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Il presente lavoro di tesi ha per oggetto l’analisi del settore del trattamento dei 
liquami dal lato dell’offerta e si pone l’obiettivo di interpretare le dinamiche 
competitive e le strategie adottate dalle aziende che offrono il servizio di 
smaltimento di tali rifiuti liquidi. I rifiuti liquidi possono essere di varia natura: 
industriale, civile o urbana. Questi liquami vengono trattati con tecniche di 
depurazione che ne favoriscono il riciclaggio oppure smaltiti e decontaminati per 
poi essere reimmessi nell’ambiente. Le aziende di questo settore, ed in 
particolare quelle considerate per lo scopo del presente studio, svolgono questi 
trattamenti ritirando i liquami dalle discariche, dalle aziende intermediarie che si 
occupano di raccolta, trasporto e stoccaggio e dagli insediamenti industriali o 
civili che li producono. Data la diversità dei liquami esistenti sono stati 
individuati, negli anni, metodi idonei a favorirne il riutilizzo o la 
decontaminazione ottenuta per mezzo di impianti specifici. Tali complessi 
industriali in Italia sono gestiti sia da soggetti privati che da enti pubblici, che 
intervengono soprattutto per la depurazione dei reflui civili. Lo scopo dei 
trattamenti è ovviamente quello di rimuovere sostanze inquinanti presenti nella 
composizione chimica dei liquami al fine di favorire il riutilizzo delle acque, il 
risparmio idrico e garantire una riduzione dell’impatto ambientale generato da 
industria e discariche.  
Le acque reflue o di scarico ed i liquami sono tutti quei corpi liquidi la cui qualità 
è stata pregiudicata dall'azione antropica (cioè commessa dall’uomo) dopo il loro 
utilizzo in attività domestiche, industriali o agricole. Per tale motivo non possono 
essere reimmessi nell'ambiente prima di essere trattati poiché i recapiti finali 
come il terreno, il mare, i fiumi e i laghi non sono in grado di ricevere una 
quantità di sostanze inquinanti superiore alla loro capacità auto-depurativa senza 
vedere compromessi i normali equilibri dell'ecosistema.  
Come vedremo in seguito il testo normativo di riferimento vigente in Italia è il 
D.Lgs n. 152 del 2006, detto anche Testo Unico Ambientale, in cui sono state 
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raccolte tutte le normative inerenti alla tutela dell’ambiente dall’inquinamento e 
tutte le prescrizioni a cui gli enti operanti in tale settore devono attenersi.  
Secondo l’art. 74 del D.Lgs n. 152/2006 , le acque reflue sono distinte in diverse 
categorie a seconda della loro origine: 
• Acque reflue domestiche: provenienti da insediamenti di tipo 
residenziale e derivanti prevalentemente dal metabolismo umano e 
dalle attività domestiche (scarichi di alberghi, scuole, caserme, uffici 
pubblici e privati, impianti sportivi e ricreativi, negozi al dettaglio ed 
all'ingrosso, bar e ristoranti ). 
• Acque reflue industriali: sono comprese in questo insieme qualsiasi 
tipo di acque reflue provenienti da edifici o installazioni in cui si 
svolgono attività commerciali o di produzione di beni, anche se 
sottoposte a preventivo trattamento di depurazione; le caratteristiche 
dei reflui industriali cambiano in base al tipo di attività produttiva da 
cui derivano. Secondo quanto stabilito dall'allegato 5 parte III del 
D.Lgs. n. 152/06, le acque reflue industriali si distinguono in 
pericolose o non pericolose per l'ambiente in conseguenza dei carichi 
inquinanti in esse presenti. 
• Acque reflue urbane: si tratta di un miscuglio di acque reflue 
domestiche, industriali, e/o di quelle cosiddette di ruscellamento 
(acque meteoriche di dilavamento, acque di lavaggio delle strade, ecc.) 
convogliate in reti fognarie, anche separate, e provenienti da un 
agglomerato urbano. 
Per quanto concerne i rifiuti liquidi come il percolato di discarica, soprattutto se 
classificati come rifiuti pericolosi, essi devono subire processi di trattamento per 
essere correttamente smaltiti. Lo smaltimento è finalizzato a fare in modo che ciò 
che è restituito all’ambiente sotto forma di emissione sia compatibile e 
sostenibile dall’ambiente stesso, qualora sia impossibile riutilizzare in qualche 
modo il risultato di tale processo produttivo. 
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Il settore del trattamento liquami si sviluppa in Italia nella seconda metà del 
secolo scorso in attuazione di alcune normative sia comunitarie, sia nazionali 
emanate per rispondere all’esigenza di ridurre l’inquinamento, intervenendo a 
monte tramite la regolamentazione delle emissioni inquinanti. Lo scopo è quello 
di promuovere un utilizzo efficiente delle risorse idriche al fine di minimizzarne i 
consumi e ridurre l’impatto ambientale di alcune produzioni inquinanti. In 
particolare ci concentreremo sul segmento di mercato in cui operano aziende che 
oltre a condurre attività di depurazione delle acque, finalizzata al riutilizzo in 
ambienti industriali, svolgono un’attività legata al trattamento dei liquami e allo 
smaltimento dei fanghi derivanti dalla depurazione delle acque reflue. Di solito 
un impianto di depurazione delle acque reflue funziona secondo lo schema 
proposto nella figura sotto riportata. I fanghi che ne risultano devono essere 
smaltiti (ad esempio tramite inceneritore) oppure reimpiegati, quando possibile, 
in altri ambiti produttivi, per esempio in agricoltura, ovviamente a patto che le 
sostanze inquinanti siano state adeguatamente rimosse come previsto dalla legge. 
 
Figura 1: schema di un impianto per il trattamento delle acque reflue 
Molte aziende hanno saputo cogliere l’opportunità che queste esigenze di tutela 
ambientale, ravvisate negli anni tramite una considerevole attività normativa, 
hanno fatto emergere, creando stabilimenti e impianti volti a realizzare i processi 
di depurazione e smaltimento. Tuttavia questo settore si presenta molto 
complesso e articolato, poiché le tecniche di depurazione e trattamento possono 
avere come oggetto numerose tipologie di sostanze e di reflui diversi. Nel nostro 
lavoro ci occuperemo in particolare di aziende che trattano acque reflue, fanghi 
derivanti dal processo di depurazione, liquami provenienti dallo spurgo delle 
fosse settiche e il percolato di discarica; quest’ultimo è un liquido che si origina 
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nelle discariche dall'infiltrazione di acqua nella massa dei rifiuti o dalla 
decomposizione degli stessi. Il percolato prodotto dalle discariche di rifiuti solidi 
urbani (R.S.U.) è un refluo con un tenore più o meno elevato di inquinanti 
organici e inorganici, derivanti dai processi biologici e fisico-chimici all’interno 
delle discariche. Per legge, il percolato deve essere captato e opportunamente 
trattato nel sito stesso della discarica o trasportato in impianti ad hoc debitamente 
autorizzati allo smaltimento di rifiuti liquidi.  
Secondo le normative della Comunità Europea i rifiuti di qualunque tipo vengono 
classificati in base a due particolari variabili: l’origine (rifiuti urbani e rifiuti 
speciali) e la pericolosità (rifiuti pericolosi e non pericolosi). Successivamente 
vengono catalogati con riferimento al codice europeo dei rifiuti (C.E.R.) che è 
stato riprodotto nell’Allegato D, Parte Quarta del D.Lgs. 152/2006 . Il C.E.R. 
costituisce una nomenclatura di riferimento ed ha lo scopo di coordinare e 
rendere omogenee fra loro tutte le attività di gestione dei rifiuti. Sulla base di 
questo codice i rifiuti vengono classificati e specificati nelle autorizzazioni che le 
aziende operanti nel settore devono ottenere per compiere le operazioni relative 
al rifiuto stesso. 
Il compito degli operatori di questo settore consiste quindi nel ricevere questi 
liquami dalle discariche e dagli intermediari che si occupano del trasporto e di 
trattarli con metodologie e tecniche adeguate prima di reimmetterli nell’ambiente 
una volta diminuita la loro carica inquinante. Questa filiera produttiva consente, 
da un lato, di dare un contributo consistente alla tutela dell’ambiente e alla 
riduzione dell’inquinamento e, dall’altro, di favorire lo sviluppo di attività 
produttive che realizzano profitti rendendo il mondo in cui viviamo un posto 






Nel corso di questo lavoro proporremo: 
 un’analisi d’insieme dell’ambiente normativo italiano ed europeo che 
disciplina e regola il settore; 
 un’analisi del ruolo ricoperto dagli enti pubblici e una breve illustrazione 
di quelle che sono, ad oggi, le metodologie più efficienti ed efficaci per il 
trattamento di questi liquami;  
 successivamente analizzeremo la storia e l’attività di un’azienda toscana - 
la G.I.D.A. S.p.a. - che da più di trent’anni è attiva nel settore idrico 
svolgendo varie attività che vanno dalla depurazione dei reflui industriali 
provenienti dal settore del tessile di Prato, fino al trattamento del percolato 
di discarica e dei liquami provenienti dallo spurgo delle fosse settiche;  
 infine, dopo un breve excursus riguardante i risultati reddituali e finanziari 
che l’azienda ha ottenuto negli ultimi anni, sarà fornita una sezione 
contenente le conclusioni di natura strategica, a cui si è pervenuti 
studiando il settore dal lato dell’offerta, allo lo scopo di mostrare le 
potenziali direttrici di sviluppo percorribili. 
In particolare lo studio dell’offerta viene argomentato nel terzo capitolo che, per 
semplificare la comprensione, possiamo dividere idealmente in due parti: 
 nei primi tre paragrafi viene fornita un’analisi del settore dal punto di vista 
ambientale e strutturale che individua le caratteristiche del settore in 
riferimento al modello delle 5 Forze di Porter; 
 nel quarto ed ultimo paragrafo è stata svolta un’analisi più approfondita 
della concorrenza sulla base delle performance economico finanziare 
ottenute da alcune aziende italiane operanti nel settore dello smaltimento 
dei rifiuti
1
 e della depurazione delle acque
2
. 
                                                          
1
 Società classificate con i codici 38210 (trattamento di rifiuti non pericolosi), 38323 
(recupero e preparazione al riciclaggio di rifiuti industriali e biomasse) e 38220 
(trattamento rifiuti pericolosi) secondo la classificazione Ateco 2007 
2
 Società classificate con codice 370000 (raccolta e depurazione delle acque d scarico) 
secondo la classificazione Ateco 2007 
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Per la ricerca sono stati seguiti diversi metodi al fine di realizzare due dataset di 
aziende che mostrassero le caratteristiche tipiche delle attività produttive presenti 
in questo business: 
 si è proceduto con una serie di colloqui telefonici con aziende italiane che 
si occupano della costruzione e realizzazione degli impianti di trattamento; 
 sono state contattate alcune discariche toscane per colloqui informativi e 
visite agli impianti; 
 è stata svolta una ricerca di aziende operanti nel settore della depurazione 
delle acque e dello smaltimento dei rifiuti tramite la Banca Dati Aida; 
 sono stati consultati i siti web delle aziende operanti lo smaltimento per 
reperire le Autorizzazioni Integrate Ambientali
3
e, quando disponibili, 
informazioni relative alle tipologie e quantità di rifiuti trattati negli anni;  
 sono stati estrapolati dalla Banca Dati Aida i bilanci - contenenti le 
relazioni sulla gestione e le note integrative di G.I.D.A. S.p.a. e di tutte le 
altre aziende considerate nell’analisi per gli anni dal 2009 al 2013 -  
nonchè la descrizione degli assetti proprietari e alcuni grafici relativi 
all’andamento delle principali voci di bilancio e alle strutture dei conti 








                                                          
3
 Per reperire questi e altri documenti sono stati visitati anche i siti web di Regioni, 
Province e delle ARPA regionali. 
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CAPITOLO 1 Introduzione al settore del trattamento dei liquami   
                    
1. La normativa che regola il settore 
Il quadro normativo che descrive e regola le attività oggetto di questa ricerca è 
stato più volte modificato col passare degli anni. Le normative in questione si 
configurano come provvedimenti in materia generale di tutela ambientale 
dall’inquinamento e, soprattutto, come norme volte a regolamentare il settore 
idrico. Tali disposizioni, infatti, sono state emanate per promuovere un uso 
sempre più efficiente delle risorse idriche con lo scopo di evitare e ridurre al 
massimo gli sprechi, incoraggiare il riutilizzo delle acque depurate,  diminuire 
l’inquinamento delle falde acquifere e di tutti i corpi idrici derivante dall’attività 
industriale e dallo smaltimento dei rifiuti. Tale intervento legislativo ha 
determinato la costruzione di complessi produttivi dedicati al trattamento dei 
rifiuti e alla depurazione delle acque, creando così un nuovo settore  produttivo. 
Il primo documento in materia di tutela ambientale è la legge n. 319 del 10 
maggio 1976 “Norme per la tutela delle acque dall’inquinamento” - detta anche 
Legge Merli - in cui si annoverano tutte le disposizioni del settore 
disciplinandone gli ambiti di applicazione 
4
. Con questa legge è stata introdotta 
una dottrina analitica in merito agli scarichi di sostanze inquinanti e 
all'individuazione dei limiti di concentrazione di tali sostanze nelle acque 
secondo valori limite uniformi riferiti ai corpi recettori e al tipo di sorgente 
inquinante
5
. I limiti tabellari della Legge Merli riguardavano unicamente gli 
                                                          
 
4
 La legge Merli, nell’ art.1 del Titolo 1- Finalità  della legge e compiti dello Stato- 
recita e dichiara di disciplinare, tra l’altro,  sia gli interventi relativi ad ogni tipo di 
scarico in tutte le acque superficiali e sotterranee, l’organizzazione dei servizi di 
acquedotto, fognature e depurazione che il rilevamento delle caratteristiche qualitative e 
quantitative dei corpi idrici. 
5
 Nel caso di scarichi contenenti sostanze pericolose, definite secondo apposite tabelle 
di riferimento, concorrono due distinte discipline: quella generale contenuta nella Legge 
Merli per tutti i tipi di scarico e quella speciale, relativa alle sostanze pericolose. 
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scarichi degli insediamenti produttivi
6
 e prevedevano,  nel caso di attività di 
scarico condotta senza autorizzazione o in caso di superamento dei limiti tabellari 
di concentrazione, un regime sanzionatorio di tipo penalistico da cui, per le 
violazioni più gravi, poteva scaturire anche l'arresto.  La legge Merli rappresenta 
la prima legge significativa, ma solo con la successiva emanazione della legge 24 
dicembre 1979 n. 650, detta "Legge Merli bis", verrà data maggiore incisività 
all'impianto normativo. All’interno di un programma di finanziamenti veniva 
affidato alle Regioni il compito di elaborare i "Piani Regionali di Risanamento 
delle Acque", al fine della successiva elaborazione di un "Piano Nazionale del 
Risanamento delle Acque", e di riorganizzare i servizi idrici in "ambiti territoriali 
ottimali" 
7
 che supervisionano e regolano l’erogazione del servizio. 
Il settore rimane comunque scarsamente efficiente per l’estrema frammentazione 
degli operatori
8
 che ostacola l’affermarsi di una gestione proficua determinando 
una disomogeneità degli standard qualitativi del servizio idrico offerto sul 
territorio italiano. L’intervento di riorganizzazione e modernizzazione viene di 
fatto avviato con l’emanazione dalla legge n. 36/1994, nota come  “Legge Galli”. 
Con questa normativa il legislatore si prefigge di contrastare tale criticità 
assegnando alle autorità regionali e locali la riorganizzazione dei servizi di 
acquedotto e smaltimento attraverso un’integrazione territoriale. La legge 
sancisce inoltre la separazione tra le funzioni di programmazione, 
regolamentazione, organizzazione e controllo del servizio idrico - che devono 
essere svolte dalle autorità locali - e la gestione del servizio, affidata ad un 
operatore unico indipendente, stabilendo obblighi di efficienza e produttività. Il 
processo di rinnovamento avrà il suo apice nel  2006, con l’attuazione del D.Lgs. 
152/2006, detto anche Testo Unico Ambientale, che avvierà una profonda 
riforma culminata con l’abrogazione della “legge Galli”. Nella parte terza del T. 
                                                          
6
 Per gli scarichi civili i limiti sono dettati dagli enti locali secondo prescrizioni generali 
delle Regioni e direttive statali. 
7 Gli ambiti territoriali ottimali (ATO) sono territori su cui vengono erogati i servizi 
pubblici integrati gestiti dalle Autorità d’ambito, cioè da enti dotati di personalità 
giuridica che supervisionano e regolano l’erogazione del servizio. 
8
 Oltre 13.000 nel 1994 nel territorio nazionale, come affermato nell’Ordinanza (Atto di 
provvedimento), n°196 del 24/5/2011, in www.gazzettaufficiale.it.  
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U. sono presenti disposizioni sulla tutela dei corpi idrici, la disciplina degli 
scarichi e le norme sull’organizzazione del Servizio Idrico Integrato che, 
diversamente dalla precedente legge Galli, è così concepito: 
"costituito dall'insieme dei servizi pubblici di captazione, adduzione e distribuzione di 
acqua ad usi civili, di fognatura e di depurazione delle acque reflue, e deve essere 
gestito secondo principi di efficienza, efficacia ed economicità, nel rispetto delle 
normative nazionali e comunitarie". 
Questo corpo normativo ha sostituito molte delle leggi in materia ambientale 
emanate nel corso degli anni in Italia ed è stato elaborato per definire in maniera 
più precisa la regolamentazione di una serie di provvedimenti relativi alla tutela 
dell’ambiente9 introducendo la normativa europea sulla valutazione dell’impatto 
ambientale (VIA), la  valutazione ambientale strategica (VAS) e la prevenzione e 
riduzione controllata dell’inquinamento IPPC (Integrated Pollution Prevention & 
Control). Il decreto annovera una sezione in cui sono presenti alcuni articoli che 
stabiliscono le responsabilità di regolamentazione da parte del Ministero e degli 
enti che debbono adottare norme e misure  volte a favorire il riciclo dell’acqua e 
il riutilizzo delle acque reflue depurate (art. 99).Vengono altresì identificati i 
criteri generali per la disciplina degli scarichi compatibilmente ai valori-limite di 
emissione riportati nelle tabelle (art. 101) imponendo la disponibilità per il 
campionamento degli scarichi, al fine di favorire il controllo da parte delle 
Autorità competenti, e prescrivendo l’impossibilità di conseguire i valori-limite 
di emissione mediante diluizione con acque prelevate esclusivamente allo 
scopo
10
. Il trattamento dei rifiuti realizzato presso impianti di trattamento delle 
acque reflue è disciplinato dall’art.11011 che stabilisce un divieto in questo senso; 
tale divieto può essere derogato qualora il gestore del Servizio Idrico Integrato 
(S.I.I.) venga preventivamente autorizzato dall’Autorità d’ambito a smaltire 
nell’impianto di trattamento di acque reflue urbane alcune tipologie di rifiuti 
                                                          
9
 Il D.lgs 152/2006 regolamenta in materia di : rifiuti e bonifiche; acque; suolo e lotta 
alla desertificazione; aree protette; danni ambientali; tutela dell’aria. 
10
 D.lgs. 152/2006, art.101, comma 3, 5. 
11 D.lgs. 152/2006, art.110, comma 1, 2. 
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liquidi, qualora risultino compatibili con il processo di depurazione. In 
particolare negli articoli 154 e seguenti vengono prescritti criteri di riferimento 
per la definizione delle tariffe.  
Nel testo sono altresì individuati gli enti delegati alle valutazioni e alle 
autorizzazioni: si tratta essenzialmente di enti pubblici come Regioni, Province e 
Comuni che provvedono a valutare le relazioni provenienti dai controlli sulle 
installazioni produttive operati dalle A.R.P.A. (Agenzie Regionali per la 
Protezione dell’Ambiente) ed eventualmente a concedere alle aziende le 
autorizzazioni allo scarico. Per le aziende che tramite le loro produzioni 
rilasciano emissioni inquinanti, sono anche previste delle modalità di controllo da 
attuare periodicamente al fine di ridurre progressivamente tali emissioni e 
garantire l’utilizzo dei migliori metodi possibili e le migliori tecnologie 
disponibili per la riduzione progressiva dell’inquinamento (B.A.T.-Best Available 
Techniques). Ovviamente anche le aziende che svolgono attività di depurazione 
delle acque e di trattamento liquami, che poi vengono scaricati in mare o in fiume, 
devono sottostare a questo rigido sistema di controlli. Merita un ulteriore 
approfondimento il concetto di Autorizzazione Integrata Ambientale (A.I.A.), un 
provvedimento di cui necessitano alcune aziende per uniformarsi ai principi 
stabiliti dalla normativa IPPC dettati dall'Unione Europea a partire dal 1996. 
L'AIA viene generalmente rilasciata dalla Regione, (su delega) dalla Provincia, o 
per gli impianti più rilevanti, dal Ministro dell'Ambiente, sulla base di un lavoro 
istruttorio svolto da una commissione tecnica. L’autorizzazione ha generalmente 
durata quinquennale, ma può essere rilasciata per periodi maggiori nel caso in cui 
l’azienda possieda le autorizzazioni ISO ed E.M.A.S.12 al momento del rilascio.  
Questa autorizzazione all'esercizio IPPC considera congiuntamente tutte le 
diverse linee di impatto sull'ambiente dell'attività da legittimare, nonché tutte le 
condizioni di vita dell'impianto (non solo a regime, ma anche nei periodi 
transitori e in fase di dismissione), al fine di garantire il perseguimento di una 
                                                          
12
 E.M.A.S. = Eco-Management and Audit Scheme 
  ISO= International Organizzation for Standardization 
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prestazione ambientale ottimale. Lo scopo è quello di raggiungere, tramite 
l'individuazione e l'adozione delle migliori tecniche disponibili a livello 
impiantistico, di controllo e di gestione, realizzabili nello specifico contesto ed 
economicamente sostenibili a livello di settore, prestazioni ambientali 
soddisfacenti e tali da consentire il minor impatto ambientale possibile. Se nei 
casi più complicati la ricerca di tale soluzione ottimale può richiedere anche 
un’analisi costi-benefici, in quelli più semplici si può fare riferimento alle 
tecniche indicate in specifici documenti comunitari, detti Bref (BAT Reference 
documents).  
Sulla base delle analisi proposte dal gestore l’A.I.A. conferma la corretta 
individuazione delle migliori tecniche disponibili e delinea la programmazione e 
la tempistica per la loro implementazione
13
 per verificare che l'esercizio 
autorizzato rispetti le condizioni  che garantiscono la compatibilità ambientale. 
Analogamente, l'applicazione dei principi IPPC, favorisce l'adozione di tecniche 
più efficienti in ottica ambientale e quindi un minore inquinamento specifico 
(ovvero per unità di prodotto) a livello di Unione Europea
14
.  
Infine secondo quanto previsto dagli art. 208 e ss. del D.Lgs. 152/2006 per i 
soggetti che svolgono attività di smaltimento e trattamento rifiuti e che vogliono 
ottenere per la prima volta l’A.I.A., oppure che vogliono rinnovarla o integrarla, 
è obbligatoria la predisposizione di determinate garanzie finalizzate a coprire gli 
eventuali danni alla salute dei cittadini, i danni all’ambiente derivanti dalla 
chiusura o malfunzionamento impiantistico del sito e le spese necessarie a 
favorirne la messa in sicurezza e il ripristino. Tali garanzie devono avere 
                                                          
13 L’A.I.A. accerta che vengano rispettati i requisiti minimi stabiliti nelle norme 
ambientali di settore, le prescrizioni in materia di Valutazione di impatto ambientale, la 
compatibilità con le norme di qualità ambientale e, limitatamente all’Italia, le 




Le categorie di attività soggette a tale autorizzazione sono dettagliatamente indicate 
D.Lgs. 152/2006 e tra queste sono annoverate gli impianti per la gestione di rifiuti di 
dimensione significativa.  
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carattere fideiussorio e possono essere erogate a favore dell’ente competente 
(provincia o regione che rilascia l’autorizzazione) in due diverse modalità: 
 tramite un deposito cauzionale della somma presso un istituto di credito di 
fiducia individuato dall’autorità competente; 
 tramite il rilascio di una polizza fideiussoria di natura bancaria o 
assicurativa, rilasciata da soggetti che presentino i requisiti di cui all’ art. 1 
L.10/06/1982 n.348 e del D.P.R. n.49 del 1982. 
L’importo della garanzia viene calcolato sulla base della quantità annua di rifiuti 
in tonnellate che l’impianto è autorizzato a smaltire, moltiplicata per un 
coefficiente in euro scelto in maniera arbitraria dall’autorità competente e ridotta 
anche del 40% se l’azienda presenta certificazioni di qualità UNI EN ISO 14001 




2. Le principali metodologie di trattamento del percolato di discarica  
Il percolato di discarica è un tipo di acqua di rifiuto che si forma all’interno delle 
discariche a seguito delle precipitazioni atmosferiche. Le acque meteoriche, 
insieme a quelle superficiali e sotterranee, si infiltrano nella massa dei rifiuti 
solidi e generano questa sostanza liquida la cui eterogeneità, dovuta al tipo di 
sostanze presenti nel sito, ne determina la pericolosità e la carica inquinante. 
L’inquinamento del percolato dipende anche dalla natura dei processi chimici, 
fisici e biologici che si svolgono nel sito e dal regime idrico della discarica. 
Possiamo individuare due ordini di caratteristiche del percolato di discarica: 
quantitative e qualitative. Le prime sono influenzate dalla quantità di  
precipitazioni che si manifestano in un certo periodo e dalla quantità di acqua 
prodotta e consumata per il processo di biodegradazione dei rifiuti svolto in 
discarica. La “qualità” del percolato invece dipende strettamente dalla 
composizione dei rifiuti presenti in discarica, dalla loro pericolosità, nonché dalla 
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presenza di metalli e di ione di ammonio. Il percolato deve essere raccolto 
affinché non contamini il sottosuolo arrivando alle falde acquifere, perciò può 
essere convogliato e stoccato in serbatoi e poi essere smaltito da stabilimenti 
esterni, oppure può essere trattato all’interno della discarica qualora sia dotata di 
un impianto idoneo. 
I vantaggi dello smaltimento in loco sono dovuti innanzitutto all’annullamento 
dei rischi del trasporto e dei relativi costi che incidono significativamente su 
quello totale dell’intera operazione; in secondo luogo l’impianto può essere 
progettato e costruito in base alle specifiche caratteristiche del percolato esistente 
in quel sito ed alimentato usando come fonte energetica il biogas prodotto nella 
discarica. Tramite lo smaltimento in loco è possibile inoltre realizzare la chiusura 
del ciclo di stabilizzazione e mineralizzazione del rifiuto, nonché la produzione 
di composti chimici da rivendere sul mercato come il solfato di ammonio.  
Come si può facilmente intuire lo smaltimento o il riutilizzo del percolato 
all’interno delle discariche, qualora continui a svilupparsi e a diffondersi in 
futuro, potrebbe rappresentare una minaccia concreta per le aziende che 
gestiscono impianti di trattamento esterni alle discariche. Tuttavia, 
indipendentemente dal luogo in cui viene effettuato lo smaltimento, ci sono 
almeno tre importanti fattori che devono essere sempre considerati nella gestione 
e nella progettazione di un impianto: 
 limiti da rispettare imposti dalle normative riguardo i valori soglia delle 
sostanze presenti nel percolato; 
 la necessità di progettare impianti che presentino un ridotto fabbisogno di 
energia e risorse per poter funzionare in modo efficiente ed un basso 
impatto ambientale; 
 tali impianti devono avere un funzionamento semplice, affidabile ed 
economico. 
Due sono le tipologie di trattamento più diffuse: trattamenti biologici e 
trattamenti chimico-fisici. Qualora sia possibile ed atto allo scopo è sempre 
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consigliabile procedere con trattamenti biologici, data la minor onerosità del 
procedimento. Tuttavia non sempre questi metodi consentono di rispettare 
effettivamente i limiti imposti dalla legge. Il processo del trattamento biologico è 
finalizzato alla trasformazione della sostanza organica in acqua, anidride 
carbonica e biomassa tramite l’impiego di fanghi attivi. Il successo di tale 
operazione dipende in sostanza dalla trattabilità del percolato basata sul rapporto 
BOD/ COD
15
 e sulla presenza di eventuali sostanze che inibiscono l’attività 
batterica come metalli, cianuri, cloruri e solfuri; per evitare questo fenomeno può 
essere aggiunto il fosforo. I  trattamenti biologici sono di solito più indicati per i 
percolati provenienti da discariche relativamente “giovani”, cioè contenenti un 
alto tasso di sostanze organiche e facilmente biodegradabili. I trattamenti di tipo 
chimico-fisico invece sono resi talvolta indispensabili delle norme restrittive 
sugli scarichi. Infatti, anche a valle di un trattamento biologico, il percolato 
contiene ancora alcune sostanze che ne impediscono lo smaltimento finale che 
potrebbe essere invece possibile mediante ulteriori processi. Questi consistono 
nella separazione e nella concentrazione degli inquinanti tramite un processo 
chimico finalizzato ad espellere le sostanze pericolose, mentre i fanghi di risulta 
vengono smaltiti di solito per mezzo di un inceneritore, oppure riutilizzati in 
agricoltura dopo essere stati ulteriormente trattati. Due sono le procedure relative 
allo smaltimento chimico adottate da molte aziende: l’ossidazione chimica, 
realizzata con l’uso di acqua ossigenata ed utile per eliminare il COD, e il 
processo di osmosi inversa. Quest’ultimo consiste nel forzare il passaggio delle 
molecole di acqua esercitando una pressione sul percolato contro una membrana 
semi-permeabile che trattiene sali, materia organica e solidi sospesi. Ci sono poi 
alcuni  trattamenti termici che sono basati su processi di evaporazione e 
distillazione.  
Possiamo accennare brevemente alle alternative possibili circa lo smaltimento del 
percolato. Le tecnologie attuali e lo sviluppo della gestione integrata delle 
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 BOD= Biochemical Oxygen Demand; COD=Chemical Oxygen Demand. I due 
indicatori misurano la quantità di ossigeno necessaria per decomporre sostanze 
organiche e inorganiche presenti nell’acqua. Il rapporto fra i due esprime il grado di 
biodegradabilità di un certo rifiuto. 
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discariche, che hanno iniziato a dotarsi di impianti propri, rappresentano una 
enorme minaccia per le aziende che gestiscono depuratori e impianti di 
trattamento, insieme all’utilizzo di metodi innovativi  che presentano minori costi 
e un minore impatto ambientale. Uno dei metodi che consente di non dover 
realizzare un impianto apposito è il così detto “co-smaltimento” che consiste nel 
far confluire il percolato nelle fogne e trattarlo tramite gli impianti destinati allo 
smaltimento dei liquami urbani. Questa soluzione resta ad oggi la più comune 
anche se presenta dei significativi punti critici dovuti essenzialmente al rischio 
concreto di sovraccarico dell’impianto che può essere provocata dalla maggiore 
carica inquinante del percolato rispetto ai liquami fognari. Un evento simile può 
causare non solo una gestione non ottimale del rifiuto, ma anche il guasto 
dell’impianto stesso. 
Una soluzione diversa, che si sta diffondendo in questi ultimi tempi, è il ricircolo 
del percolato
16
 nel corpo della discarica. Il liquame invece di essere smaltito 
dovrebbe essere raccolto e utilizzato per irrigare la superficie della discarica, al 
fine di accelerare il processo di biodegradazione dei rifiuti, muovendosi 
dall’assunto secondo il quale mantenendo delle condizioni di umidità permanente 
questo processo si velocizza. In questo modo si riesce anche a pretrattare il 
percolato stesso, consentendo una diminuzione del volume del corpo liquido da 
smaltire e la rimozione di alcune componenti inquinanti già in questa fase, 
minimizzando quindi i costi dello smaltimento successivo e definitivo. Questo 
processo contribuisce ad aumentare la quantità di biogas prodotta all’interno 
della discarica e permette un più rapido raggiungimento della fase di “metano-
genesi”. Tuttavia molti studiosi sono scettici riguardo alla valenza del metodo del 
ricircolo in quanto non è ancora sufficientemente provato che il ricircolo sia 
effettivamente in grado di favorire la stabilizzazione dei rifiuti depositati ed 
incrementare la quantità producibile di biogas; inoltre la realizzazione 
impiantistica di una discarica atta a questo processo comporterebbe la necessità 
di controlli e monitoraggi più frequenti e complessi, senza contare che il ricircolo 
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   http://www.cdt.ch/files/docs/cf305dead9d5213453955d21001ae1fe.pdf, “Il 




può essere svolto solamente durante la stagione secca facendo emergere 
l’esigenza di dotarsi anche di serbatoi di stoccaggio. Infine non è sempre 
possibile  utilizzare il metodo a spruzzo, considerato il più efficace per il 
ricircolo, in quanto “incrementa rispetto ad altri sistemi di spargimento i processi 
evaporativi e di traspirazione sul colmo della discarica”17.  
In Toscana ci sono alcuni esempi di metodi alternativi per la gestione del 
percolato: è il caso della discarica di Peccioli
18
 che ha realizzato un impianto in 
grado di produrre il solfato di ammonio utilizzando il percolato prodotto dalla 
discarica stessa. Tale prodotto chimico viene successivamente rivenduto sul 
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 http://www.cdt.ch/files/docs/cf305dead9d5213453955d21001ae1fe.pdf, “Il percolato 
da discarica”. 
18
 Intervista effettuata da Bruchi Sabrina il 17 luglio 2015 presso la discarica di Peccioli. 
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CAPITOLO 2       G.I.D.A. S.p.A. 
1. L’Azienda e la sua storia 
Presente sul territorio pratese dal 1981, l’azienda Gestione Impianti Depurazione 
Acque S.p.A.(G.I.D.A.), è una società per azioni a capitale misto, pubblico e 
privato. La sua costituzione è successiva all’entrata in vigore della legge 319 del 
10 maggio 1976 in materia di “Norme per la tutela delle acque 
dall’inquinamento”. È costituita da tre soci che detengono quote azionarie così 
ripartite: l’Amministrazione Comunale di Prato il 46,92%, l’Unione Industriale 
Pratese il 45,08% ed il Consorzio Intercomunale Acqua Gas l’8%  (Gruppo 
Consiag)
19
. Il Comune di Prato e l’Unione Industriale Pratese hanno realizzato 
l’impianto di Baciacavallo per la  depurazione delle acque di scarico civili ed 
industriali e, successivamente, con la costituzione di G.I.D.A. S.p.a., «crearono 
una straordinaria sinergia, che ha garantito nel tempo l’incontestabile equilibrio 
fra le esigenze fondamentali dell’industria tessile pratese e i bisogni irrinunciabili 
della popolazione»
20
. Dopo il processo di depurazione ed una fase di post-
trattamento le acque di scarico vengono distribuite alle imprese idro-esigenti
21
 
del territorio attraverso l’acquedotto industriale. A partire dall’attività di 
depurazione delle acque reflue l’azienda ha saputo estendere negli anni la propria 
attività diversificandosi, entrando sia nel settore del trattamento liquami che in 
quello energetico. G.I.D.A. si presenta quindi come un’azienda multi-business 
che opera in vari campi d’azione e arene competitive strategicamente collegate 
tra loro. È questo un chiaro esempio di sviluppo diversificato che sfrutta le 
tecnologie in possesso da parte dell’azienda per allargare il portafoglio business. 
Tale strategia di sviluppo, perseguita anche da altri players, risulta idonea per 
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 Il Gruppo Consiag si occupa della gestione diretta e indiretta di servizi in diversi 
settori avvalendosi di società controllate o partecipate. Tra queste Publiacqua che si 
occupa della gestione del sistema idrico nei comuni della Provincia di Prato e quelli 
compresi nell’Ambito Territoriale Ottimale  Medio Valdarno (ATO 3). www.po-




Le  industrie idro-esigenti del territorio sono principalmente tintorie ed imprese tessili, 




ottimizzare la capacità produttiva ed inserirsi in nuovi ambiti competitivi che 
presentano alti tassi di crescita. Di seguito sono riportati i principali scopi 
istituzionali dell’organizzazione dichiarati nello statuto della società: 
 la gestione dei servizi di depurazione delle acque; 
 lo smaltimento dei fanghi ed altri rifiuti di risulta dagli impianti di 
trattamento delle acque e dei processi produttivi; 
 il recupero, la valorizzazione, il riutilizzo e la distribuzione di acque usate 
e di fanghi di risulta; 
 l'organizzazione di manifestazioni, convegni, corsi di studio, di 
formazione e di aggiornamento professionale in relazione a quanto sopra e 
anche nei temi più ampi di acque, di rifiuti, di energie e di tutela 
ambientale; 
 il recupero, la valorizzazione e il riutilizzo e la distribuzione di rifiuti di 
lavorazione anche come combustibili o come altro mezzo per recupero di 
energia o altro possibile riutilizzo della materia; 
 altre attività comunque finalizzate al recupero, alla acquisizione, alla 
produzione e vettoriamento di energia elettrica, termica, o di altro tipo da 
immettere nel ciclo produttivo proprio o di terzi; 
 lo svolgimento anche per conto terzi, di studi, ricerche, sperimentazioni, 
consulenze, assistenza tecnica, promozione e manutenzione di impianti e 
mezzi connessi con lo scopo sociale; 
 la progettazione, la costruzione e la gestione, anche per conto terzi, e la 
vendita di sistemi, di strutture e di impianti necessari per l'assolvimento 
dello scopo sociale. 
Dai primi mesi del 2015 l’Azienda gestisce interamente la rete dell’acquedotto 
industriale pratese visto che, ai sessanta chilometri iniziali di proprietà del 
Gruppo Consiag,  se ne sono aggiunti altri quindici di proprietà di CONSER 
(Consorzio Servizi del 1° Macrolotto Industriale) precedentemente gestiti dalla 
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Società Interventi di Riciclo Acqua (IDRA)
22
, ed ora concessi in locazione a 
G.I.D.A. tramite un contratto di affitto di ramo d’azienda. 
Per servire le imprese viene utilizzata una parte delle acque in uscita dal 
depuratore principale di Baciacavallo, diluite con acqua del fiume Bisenzio e 
filtrate ulteriormente per renderle utilizzabili dalle industrie idro-esigenti 
risparmiando così la preziosa acqua di falda. La gestione unica di questa 
infrastruttura è stata raggiunta tramite una serie di trattative tra G.I.D.A., Conser, 
IDRA ed il Comune di Prato. L’Ente pubblico ha svolto un ruolo determinante 
per la definizione degli effetti giuridici dell’accordo a livello delle superfici 
interessate stabilendo il rinnovo del diritto di superficie in favore di Conser sui 
terreni occupati dai propri impianti a Baciacavallo e sulla centrale di spinta nel 
Macrolotto 1. L’acquedotto industriale pratese è il più esteso in Italia che utilizza 
esclusivamente acqua di riciclo con una potenzialità di 11milioni di mc/anno e 
per questo consente di preservare le risorse idriche naturali e diminuire gli 
sprechi. La richiesta di acqua da parte delle industrie limitrofe invece è in 
continua diminuzione a causa della recente crisi che ha investito il settore tessile; 
già nel 2012 si attestava intorno a 3,4 milioni di mc/annui, ben al di sotto della 
potenzialità della struttura.   
Da alcuni anni l’azienda sta cercando di individuare un utilizzo diverso da quello 
industriale per l’acqua depurata, come previsto dal D.M. 185/2003 che regola le 
norme per il riutilizzo delle acque reflue prevedendone sia l’uso irriguo che 
civile
23
. L’accordo con i vivaisti pistoiesi, che prevedeva di inviare le acque di 
recupero da destinare all’irrigazione, non è stato raggiunto per motivazioni 
economiche e funzionali
24
. Inoltre il D.Lgs. 152/2006, che disciplina le norme in 
materia ambientale
25
, impone requisiti irraggiungibili da parte di G.I.D.A. a 
                                                          
22 IDRA è una società cooperativa consortile per azioni, senza scopo di lucro. 
23 D.M.12 giugno 2003, n°185, “Regolamento recante norme tecniche per il riutilizzo 
delle acque reflue in attuazione dell’art.26,comma2,del decreto legislativo 11 maggio 
1999, n.152. 
24
 L’acqua di recupero è salina e non risulta quindi idonea per l’utilizzo nei vivai. 
25
 Decreto Legislativo 3 aprile 2006 ,n°152,”Norme in materia ambientale” Tab.3 All.5 
parte III  
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causa dell’impossibilità attuale di diminuire il carico salino presente nell’acqua 
depurata per renderla adatta all’uso irriguo. L’uso industriale, quindi, non 
sembrerebbe in alcun modo espandibile a causa delle trasformazioni nelle attività 
produttive della città. Neanche la realizzazione di un ulteriore ramo 
dell’acquedotto industriale che si estende fino a Campi Bisenzio, avvenuta nel 
2004, ha consentito di valorizzare ulteriormente la struttura visto che nessuna 
industria si è allacciata
26
. Inoltre la gestione dell’acquedotto industriale è risultata 
finora sostenibile anche grazie a un contributo annuo erogato dalla Provincia di 
Prato (circa 500.000 euro), senza il quale si sarebbero registrate delle perdite.  
 
2. I settori di attività, l’esperienza nel trattamento liquami e le 
performance economico-finanziarie:  un’ analisi economica sulla base 
dei dati di bilancio dal 2009 al 2013  
 
G.I.D.A. gestisce diversi impianti di depurazione al servizio dei comuni di Prato, 
Vaiano, Vernio e Cantagallo, l’impianto di trattamento liquami di Calice e la rete 
dell’acquedotto industriale di Prato, che rifornisce di acqua depurata le imprese 
ubicate nel Macrolotto 1. L’azienda sta cercando già da alcuni anni di ampliare il 
proprio business puntando sull’attività di trattamento liquami utilizzando 
l’impianto collocato all’interno dello stabilimento di Calice attivo dal 1992. Tale 
impianto è costituito da due linee di processo: una dedicata al trattamento dei 
fanghi delle fosse settiche ed una al trattamento dei percolati di discarica con una 
potenzialità di 6.000 mc/settimana.  
Proponiamo di seguito una breve analisi dell’andamento gestionale di G.I.D.A. 
S.p.a. sulla base di alcuni indici di bilancio e documenti contabili. In questi anni 
l’azienda ha dovuto far fronte a diversi cambiamenti ambientali che hanno 
comportato anche delle conseguenze negative sui ricavi tali da fare emergere la 
necessità di una ridefinizione strategica dei business in cui ad oggi continua ad 








operare. I settori di attività da cui trae la maggior parte dei ricavi sono la 
depurazione, il trattamento liquami - percolati e fosse settiche -  e la produzione 
di energia. L’attività di depurazione viene svolta tramite la gestione degli 
impianti di Baciacavallo e Calice, la gestione dell’Acquedotto industriale di Prato 
e gli impianti della Valle del Bisenzio, ubicati lungo l’asta dell’omonimo fiume, 
che trattano i liquami provenienti dall’industria tessile. Il trattamento dei 
percolati di discarica e dei liquami provenienti dallo spurgo di fosse settiche 
viene svolto prevalentemente presso l’impianto di Calice. La produzione di 
energia è possibile grazie all’impianto inceneritore di fanghi presente all’interno 
dello stabilimento di Baciacavallo, da cui si ricava biogas. 
Negli ultimi anni l’azienda ha saputo adattarsi con successo ai profondi 
cambiamenti che l’ambiente circostante ha sviluppato, senza però rimanere 
immune dagli effetti della crisi economico finanziaria di questi ultimi anni. Le 
imprese del settore tessile
27
, a partire dal 2006, hanno generato una diminuzione 
della domanda di acqua depurata che ha avuto una ripercussione notevole sul 
volume d’affari dell’azienda. 
 Tabella 1: quantità di acqua depurata dal 2006 al 2013 
La tabella sopra riportata, estratta dalla relazione sulla gestione allegata al 
bilancio 2013, indica l’andamento dei metri cubi annui di reflui industriali trattati. 
A partire dal 2006 è iniziato un trend discendente che, ad eccezione di una 
piccola ripresa nel 2010, ha determinato l’assestamento dei volumi di reflui 
trattati su una quantità che, rispetto al 2006, nel 2013 è stata quasi del 30% in 
meno. Tale decremento è dovuto alla riduzione della quantità di acqua depurata 
domandata dalle imprese del settore tessile pratese, che trae origine dalla crisi 
economica, e dal minor carico di Chemical Oxygen Demand (COD) scaricato 
dalle imprese industriali. Tali condizioni non hanno permesso l’applicazione 
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 G.I.D.A. ha il monopolio per il trattamento delle acque reflue provenienti dall’attività industriale del 
settore tessile di Prato. 
mc 2006 mc  2007 mc   2008 mc 2009 mc 2010 mc   2011 mc 2012 mc 2013 
13.291.70 12.172.69 11.014.98 9.432.74 9.953.50 10.266.53 9.969.99 9.190.72 
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della tariffa prevista a budget e, per alcuni di questi anni, è stata modificata a 
ribasso a partire dal valore di 0,6663 €/mc (es. 0,6208 €/mc nel 2010; 0,6082 
€/mc nel 2011; 0,6107 €/mc nel 2012; 0,6265 €/mc nel 2013). 
Questo scenario ha comportato una riduzione dei ricavi provenienti dalla 
depurazione dei reflui industriali segnando di fatto l’inizio della fase di maturità 
di questa attività. Di seguito riportiamo una tabella con i dati di ricavo negli anni 
dal 2009 al 2013
28
: 




















































Tabella n.2: dati di ricavo nel periodo 2009 – 2013  
Per quanto riguarda la tariffa dell’acquedotto industriale, nonostante il 
decremento della domanda, l’azienda è stata in grado di mantenere la speciale 
tariffa di 0,135 €/mc. I dati esposti suggeriscono una progressiva stagnazione dei 
ricavi e la necessità di sviluppare e investire in nuovi mercati per incrementare il 
fatturato totale. Secondo la classificazione offerta dal modello Boston Consulting 
Group
29
 il business della depurazione si configura per G.I.D.A. come una “cash 
cow”; l’azienda ha infatti rafforzato negli ultimi anni il monopolio creato in 
questa area strategica d’affari, costituita dai Comuni limitrofi per i quali svolge il 
servizio di depurazione civile e dalle imprese del Macrolotto 1 allacciate 
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 I dati contabili sono relativi al periodo dal 2009 al 2013 così come per le altre aziende 
selezionate ed analizzate nel capitolo terzo. 
29
 In questo modello si individuano quattro tipologie di aree strategiche d’affari (asa) 




all’acquedotto industriale. Tuttavia il basso tasso di crescita di questo business, 
messo in evidenza dalla crisi economica del settore produttivo che si è ripercossa 
sui ricavi di G.I.D.A., suggerirebbe di mantenere il presidio sull’area strategica di 
affari in questione e di orientare gli investimenti in espansione verso altri ambiti. 
  
Figura 2: la matrice B.C.G. 
Al contrario risultati incoraggianti sono pervenuti dall’attività ITL svolta sul 
libero mercato che ha fatto registrare negli anni margini di crescita interessanti. 
Questa attività si configura come un’a.s.a. “star”, dato il considerevole tasso di 
crescita registrato dal 2005 al 2009 e poi in maniera più contenuta dal 2009 al 
2013. Inoltre l’azienda si configura come uno degli operatori della Toscana che 
detiene la quota di mercato più ampia, costituita dalle discariche che 
conferiscono il percolato e dagli spurghisti
30
 che raccolgono i fanghi delle fosse 
settiche.  
Di seguito riportiamo una tabella con le quantità di  metri cubi annui conferiti 
all’impianto di trattamento liquami di Calice dal 2006 al 2013. 
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 Su 144 spurghisti operanti in Toscana, 46 (quasi il 32%) conferiscono a G.I.D.A.. 




m/c 2006 m/c 2007 m/c 2008 m/c 2009 m/c 2010 m/c 2011 m/c 2012 m/c 2013 
122015,57 153717,31 212027,67 267582,22 239429,35 243009,90 244342,00 290540,00 
Tabella  n. 3 dato proveniente dalla relazione sulla gestione 2013 
I consistenti ricavi provenienti da quest’attività - nel periodo 2005-2009 
l’impianto ha incrementato la quantità di mc trattati del 160% - contribuiscono 
ancora a tamponare le perdite registrate nel segmento della depurazione, che 
impediscono l’espansione progettata dall’impresa. 
L’attività di trattamento liquami ha fatto registrare performance estremamente 
positive nel periodo oggetto di analisi, ad eccezione del 2010, anno in cui 
l’impianto di Calice ha subito una flessione31. L’ITL si configura quindi come il 
nuovo ambito competitivo in cui investire per incrementare il fatturato. In tal 
senso G.I.D.A. ha recentemente avviato attività di ricerca e sviluppo per 
realizzare una sezione per il “trattamento terziario” presso l’impianto di Calice e 
studi riguardanti il riuso dei percolati una volta depurati, per trovare ulteriori 
sbocchi per la produzione. Come si nota dalla tabella 4 il peso in percentuale dei 
ricavi provenienti dall’attività di trattamento liquami si è sempre attestato tra il 
30 e il 36% .  
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 La variazione negativa dei ricavi per 462.284 €  è da attribuire all’alluvione e alla 
riduzione della quantità autorizzata al trattamento da parte della Provincia di Prato. 
Ricavi/Anno 2009 2010 2011 2012 2013 








5.865.419 € 6.179.434 € 6.243.759 € 6.088.188 € 5.758.097 € 




33,44% 29,92% 32,19% 31,79% 35,96% 




Di seguito si riportano altri due grafici: il primo riassuntivo dell’andamento dei 
ricavi di vendita di G.I.D.A. negli ultimi esercizi, il secondo relativo alla struttura 
del conto economico dell’impresa pratese. 
 
Figura 3: evoluzione ricavi di vendita di G.I.D.A. Spa 
 
Figura 4: struttura del conto economico di G.I.D.A. Spa, dati di bilancio 2013 
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Nel secondo grafico possiamo notare il peso assunto dalla voce “costi materiali e 
servizi”. Questa posta è relativa ai costi operativi legati alla depurazione e allo 
smaltimento, che si possono definire come diretti e variabili rispetto 
all’andamento del volume di reflui trattati. Questa voce di bilancio di solito è 
composta dal costo delle manutenzioni e dal prezzo di alcuni prodotti chimici da 
utilizzare durante il trattamento e rappresenta la voce di costo su cui agire per 
aumentare l’efficienza e creare delle economie. Molte imprese del campione 
selezionato e analizzato nel prossimo capitolo hanno una struttura del conto 
economico simile a quella proposta in figura, con un valore di costi operativi 
intorno al 60%. Come vedremo in seguito, tuttavia, ci sono alcune realtà 
operative che sono riuscite a diminuire il peso percentuale di tali costi ottenendo 
così margini più elevati che determinano un valore più alto degli indici di 
redditività. Tuttavia, essendo tali costi spesso ineliminabili, la creazione di 
economie risulta difficile. Personale, materiali e manutenzione non sono spese 
che diminuiscono all’aumentare delle quantità trattate, ma aumentano in maniera 













CAPITOLO 3  Analisi strategica per il settore del trattamento liquami in  
       Italia 
1. L’analisi  ambientale e settoriale 
Per analizzare il settore si è scelto di procedere con un’analisi sia ambientale, 
finalizzata a capire quali siano le forze che influenzano le dinamiche produttive e 
operative, che reddituale. La prima si concentra sull’analisi strutturale e sulla 
valutazione dell’attrattività del settore effettuata utilizzando lo schema delle 5 
forze di Porter. La seconda viene svolta partendo dalla  presentazione dei risultati 
economici e reddituali conseguiti da alcune imprese operanti in Toscana e in 
alcune regioni italiane del Centro-Nord.  
In primo luogo è necessario rimarcare l’importanza che leggi e normative 
rivestono in questo settore, tra cui il già citato Testo Unico Ambientale 
D.Lgs.152/2006. In questo corpus di norme sono inseriti alcuni allegati 
contenenti delle tabelle che riportano e descrivono i valori soglia di emissione 
che le aziende devono rispettare per la depurazione, trattamento rifiuti o per 
produzioni che generano sostanze inquinanti. In particolare l’allegato 5 della 
Parte Terza del T.U.A. contiene la descrizione dei valori limite di emissione degli 
scarichi superficiali e in fognatura
32
. Con la tecnologia odierna è possibile 
realizzare impianti che rispettino tali valori limite tuttavia, come abbiamo 
appreso nel corso della ricerca
33
, è necessario un attento lavoro di progettazione e 
collaudo prima della messa in funzione dell’impianto. Questo concetto è stato 
ben spiegato dal general manager della Tecnologie Ambientali S.r.l. che ha sede 
a Rimini ed opera da anni nel settore ambientale rivolgendosi a clienti presenti su 
                                                          
32 La tabella elenca 51 parametri e per ognuno di essi stabilisce un intervallo di valori da 
rispettare. I parametri si riferiscono alla temperatura delle acque, al ph e alla presenza di 
materiali come zinco, cadmio, ferro, piombo, etc. Per ogni parametro viene stabilita la 
concentrazione massima accettabile che costituisce un requisito di base per gli impianti 
di cui si dotano le aziende per la depurazione e il trattamento dei rifiuti liquidi, in 
particolare il percolato. 
33
 La fase iniziale della ricerca è stata svolta contattando telefonicamente alcune aziende 
italiane che si occupano di costruire e progettare impianti di depurazione e trattamento 
liquami. tecnologie Ambientali è stata contattata il 27 aprile 2015. 
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tutto il territorio nazionale. Oltre alla progettazione e realizzazione di impianti 
per il trattamento liquami l’azienda offre assistenza al cliente tramite attività di 
project-financing, svolta al fine di agevolare il cliente nel reperimento delle fonti 
di finanziamento necessarie per la realizzazione del progetto. Tecnologie 
Ambientali gestisce anche la discarica “Strillaie” in provincia di Grosseto dove è 
stato realizzato un impianto per il trattamento in loco del percolato di discarica 
basato sulla tecnologia “Pump and Treat”, che crea una vera e propria barriera 
idraulica intorno al sito, intercettando e depurando le acque di falda
34
. Nel corso 
delle interviste realizzate anche con altre aziende sono state poste alcune 
domande relativamente alle risorse e alle competenze chiave che un’azienda deve 
detenere per operare nel settore. Gli intervistati sostengono che l’importanza di 
un know-how ingegneristico appropriato e la conoscenza approfondita delle 
normative attuali in materia ambientale siano fondamentali. Il primo punto 
ovviamente attiene alla conoscenza profonda dei sistemi di smaltimento e delle 
dinamiche chimiche che vengono a crearsi all’interno di un impianto ben 
progettato. Per quanto riguarda il lato giuridico l’azienda deve avere la certezza 
assoluta che ciò che esce dall’impianto dopo il trattamento sia acqua depurata 
che rispetti i criteri previsti dalla normativa. Queste affermazioni sottolineano il 
rischio a cui sono sottoposte le aziende operanti in questo settore, dovuto al fatto 
che qualora venga riscontrata la non conformità degli impianti alle normative 
vigenti i trasgressori possono incorrere in pene severe tali da pregiudicare, come 
vedremo in seguito, la prosecuzione stessa dell’attività di depurazione e 
smaltimento. 
In secondo luogo occorre soffermarsi sul ruolo svolto dagli enti pubblici. In 
questo contesto infatti le Province e le Regioni si configurano come attori 
istituzionali che non solo sono determinanti per la concessione delle già citate 
autorizzazioni integrate, ma anche per il ruolo attivo che svolgono all’interno dei 
processi produttivi. Alcuni Comuni infatti si configurano come veri e propri 
players dato che, in molti casi, come emergerà dall’analisi reddituale, gestiscono 
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  www.tecnologieambientali.it 
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direttamente gli impianti di trattamento o partecipano al capitale delle aziende in 
maniera cospicua, talvolta anche insieme a soggetti privati. Tuttavia, anche se in 
numero ridotto, nel settore sono presenti diverse aziende a capitale privato che si 
occupano prevalentemente di due ambiti: alcune, spesso di tipo ingegneristico, 
progettano e realizzano gli impianti, altre si occupano anche della gestione degli 
impianti realizzati per conto di enti pubblici o di altre imprese private. Oggetto di 
questo studio sono le aziende che, come G.I.D.A. S.P.A., si occupano della 
gestione degli impianti realizzati, ma considereremo anche quelle che progettano 
e realizzano gli impianti poiché, in alcuni casi, l’azienda che progetta e costruisce 
l’impianto si occupa anche della gestione. 
Come emerso dalle interviste realizzate, per le aziende che progettano e 
realizzano gli impianti può essere preferibile lavorare per conto di aziende 
private, le quali si lasciano più spesso consigliare e permettono a chi progetta 
l’impianto di svolgere un lavoro di qualità, senza un’ossessiva attenzione al 
contenimento delle spese. Lavorare per conto di realtà pubbliche può invece 
risultare molto rischioso e poco profittevole, visto il meccanismo di assegnazione 
delle opere (gara d’appalto) e l’orientamento al contenimento dei costi mostrato 
dagli enti pubblici. Un ente pubblico che deve realizzare tali impianti utilizzando 
fondi pubblici o finanziamenti erogati a tale scopo dalla Comunità Europea deve 
tassativamente orientarsi al risparmio e al contenimento dei costi, garantendo 
margini di guadagno minimi alle aziende costruttrici. 
 
2. Analisi secondo il modello delle 5 forze di Porter 
Il modello delle cinque forze fu elaborato da Michael Porter negli anni ’80 e 
rappresenta ancora ad oggi uno dei principali strumenti per l’analisi settoriale in 
campo economico aziendale. Nonostante la staticità che rappresenta il limite 
maggiore di questo schema, è possibile utilizzare il modello per definire la 
posizione competitiva di una certa azienda in un certo settore e formulare un 
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giudizio sull’attrattività del settore stesso, cioè sulla convenienza che un’impresa 
riscontra nella possibilità di investire per iniziare ad operare in un certo settore. 
Viene fornita di seguito una rappresentazione grafica dello schema di Porter: 
 
Figura 5: il modello delle 5 Forze di Porter 
Possiamo dunque individuare e descrivere le cinque forze come segue: 
 CONCORRENTI POTENZIALI: questo riquadro si riferisce alle minacce 
mosse dalle nuove imprese “potenziali entranti” che, spinte da prospettive 
di guadagno, decidono di investire per iniziare ad operare nel settore. Tali 
imprese possono essere sollecitate all’ingresso se ci sono basse barriere 
all’entrata, ovvero se non sono presenti grossi ostacoli per entrare in un 
certo mercato o settore. Le barriere possono essere di vario tipo: si 
possono definire non attrattivi i settori in cui, per esempio, operano già da 
lungo tempo imprese con forti brand e posizioni consolidate negli anni - 
tali da scoraggiare altri aspiranti competitor ad entrare sul mercato - 
oppure quelli in cui sia necessario effettuare investimenti corposi per 
l’ingresso e difficilmente recuperabili in breve tempo. 
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 PRODUTTORI SOSTITUTIVI: questo concetto si riferisce alle minacce che 
possono insorgere relativamente alla possibilità che alcuni operatori già 
presenti o meno sul mercato, tramite l’utilizzo di una nuova tecnologia o 
tramite la scoperta di nuove modalità d’uso di alcuni beni, riescano a 
creare prodotti o servizi che di fatto sostituiscono le produzioni 
attualmente realizzate nel settore e le rendano obsolete. L’effetto consiste 
nello spostamento delle preferenze dei consumatori verso i prodotti 
sostitutivi i quali garantiscono la medesima soddisfazione del bisogno, 
magari ad un prezzo inferiore o in modo più efficiente. 
 CONCORRENTI DIRETTI: il riquadro centrale si riferisce alla rivalità interna 
al settore, cioè all’intensità con cui le imprese già operanti nel settore 
competono fra loro per ottenere migliori risultati reddituali rispetto ai 
competitor. In generale più la competizione è intensa, minore sarà 
l’interesse dell’impresa ad entrare. In un settore caratterizzato dalla 
presenza di poche imprese, magari localizzate in aree geografiche distanti 
e diverse fra loro per il modo in cui si posizionano sul mercato, potrebbe 
essere più interessante iniziare ad operare, piuttosto che in un uno con 
molte imprese che operano sullo stesso piano dell’offerta e in aree 
geografiche limitrofe. 
 POTERE CONTRATTUALE DEI FORNITORI: per spiegare questo concetto 
possiamo riferirci a due principali caratteristiche delle imprese fornitrici 
in un settore, cioè la numerosità e l’importanza. In effetti più fornitori 
erogano quel determinato bene/servizio/materia prima/parte componente 
più sarà semplice per l’impresa che ne necessita ai fini della propria 
produzione ottenere la medesima fornitura da altri soggetti. Tuttavia non 
è solo questo ciò che conta. Anche la modalità di fornitura, le tempistiche, 
i prezzi e le condizioni di pagamento stabilite in un rapporto di fornitura 
risultano talvolta basilari per la scelta dell’azienda a cui rivolgersi. 
Qualora esista un’unica impresa che è in grado di fornire quel tipo di 
prodotto, con quelle specifiche caratteristiche fondamentali per la 
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produzione del cliente, tale fornitore avrà senz’altro la possibilità di 
esercitare un grande potere contrattuale nei confronti del cliente 
 POTERE CONTRATTUALE DEI CLIENTI: ribaltando la situazione del 
concetto precedente possiamo spiegare anche quest’ultima forza. Come 
detto la numerosità gioca un ruolo fondamentale: la presenza di 
molteplici clienti potenziali sul mercato per una determinata offerta 
comporta maggiori possibilità per un’impresa produttrice di collocare sul 
mercato i propri prodotti e viceversa. Tuttavia il potere contrattuale 
riguarda anche la tipologia di cliente servito, relativamente al prestigio di 
cui questo gode, da cui deriva la reputazione dell’impresa che lo 
rifornisce. La possibilità di servire e conservare rapporti duraturi con 
clienti importanti garantisce all’impresa un’immagine elevata tale da 
favorire anche la nascita di nuovi rapporti contrattuali perché 
quell’impresa è il fornitore di un operatore importante blasonato e 
conosciuto. 
Andiamo adesso a individuare le caratteristiche del settore oggetto di analisi sulla 
base dello  schema proposto dal modello di Porter. 
Dall’analisi svolta è emerso il grande numero di aziende presenti sul territorio 
nazionale che svolgono una o più fasi nella filiera dello smaltimento dei rifiuti 
liquidi. Ci sono aziende che svolgono attività di trasporto, altre che si occupano 
di stoccare i rifiuti provenienti da discariche e/o da altre attività produttive, altre 
ancora che sono specializzate e autorizzate allo svolgimento di una o più fasi 
diverse di trattamento e smaltimento del rifiuto. Negli anni molte di queste realtà 
si sono integrate ed hanno iniziato a investire per svolgere in proprio alcune delle 
attività sopraelencate ed ottenere autorizzazioni dagli enti competenti per 
ampliare la quantità e la varietà di rifiuti trattati. Così facendo le aziende di 
successo si sono ingrandite sia a livello dimensionale, sia a livello di 
diversificazione dell’attività svolta, diventando realtà competitive attive su più 
fronti e in grado di offrire servizi anche a nuove tipologie di clienti. Pensiamo ad 
aziende di trasporto che, da semplici intermediari, hanno investito per realizzare 
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impianti di stoccaggio e ad imprese che con il tempo hanno diversificato la loro 
attività ottenendo autorizzazioni per ulteriori e diverse tipologie di rifiuti ad 
integrazione di quelle già possedute. Possiamo richiamare anche casi simili a 
quello di G.I.D.A. S.p.a. e di altre aziende toscane e non che nascono come 
imprese atte allo smaltimento di acque reflue e rifiuti liquidi industriali - legati a 
certe attività produttive limitrofe (tessile, cuoio, attività portuali, etc.) - ma che 
col tempo si sono attrezzate per smaltire altre categorie di rifiuti al fine di 
ottimizzare l’utilizzo dei propri impianti o investendo per ampliare il business. In 
questo contesto la concorrenza si basa non solo sui prezzi per il servizio di 
smaltimento, ma anche sui costi di trasporto e sulla capacità e la possibilità 
dell’azienda di ricevere e ritirare i rifiuti da smaltire, data l’ubicazione, la 
dimensione e la struttura. La concorrenza attuale si configura quindi come 
abbastanza intensa e in base all’analisi svolta si può affermare che l’ingresso in 
questo settore può essere davvero difficile da effettuare a causa della presenza di 
barriere all’entrata (dimensionali, finanziarie, logistiche). Tuttavia non mancano 
esempi di realtà nate negli ultimi anni (es. G2 Ambiente - Piemonte).  
Per quanto riguarda il potere contrattuale di clienti e fornitori bisogna fare alcune 
precisazioni. Dal punto di vista di un’impresa che svolge la depurazione e il 
trattamento dei liquami i fornitori possono essere intesi come coloro che 
forniscono materie prime e prodotti chimici che servono a svolgere alcune fasi 
dello smaltimento e i fornitori degli impianti e macchinari. Proprio questi ultimi 
meritano un ulteriore approfondimento; l’attività di progettazione e realizzazione 
di impianti viene svolta da aziende che in alcuni casi gestiranno anche gli 
impianti dopo la loro costruzione. Tali aziende non sono in numero elevatissimo 
in Italia e ogni singola realtà si presenta diversa in base alla tipologia di impianti 
che può progettare e costruire ed in base al know-how interno di cui dispone. A 
titolo esemplificativo un’azienda che è specializzata nella costruzione e 
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progettazione di impianti per il trattamento dei liquami animali non potrà essere 
in grado di progettare un impianto per il trattamento di rifiuti minerari
35
. 
I clienti sono invece le discariche dove si produce il percolato, gli spurghisti che 
raccolgono i liquami delle fosse settiche e le imprese che svolgono attività 
industriali da cui scaturiscono rifiuti da sottoporre a trattamenti di depurazione 
e/o smaltimento (industrie tessili, conciarie, agroalimentari, petrolifere, etc.). Il 
conferimento si svolge per lo più grazie alla presenza di intermediari che 
svolgono attività di commercio di rifiuti e trasporto presso i centri di smaltimento 
e talvolta anche attività di stoccaggio. Questi soggetti svolgono un ruolo 
sicuramente determinante perché non solo creano le condizioni per l’incontro tra 
la domanda e l’offerta, ma possono assumere potere contrattuale notevole in 
situazioni contraddistinte da difficoltà logistiche oppure in chiave di 
approvvigionamento degli impianti di smaltimento a cui consegnare i liquami. 
Molto importante è il ruolo assunto dal soggetto intermediario che ha la 
possibilità di stoccare e conservare per certi periodi di tempo i rifiuti ritirati dai 
siti produttivi o dalle discariche che possono registrare momenti di 
sovrapproduzione o sottoproduzione  di percolati. Per l’impresa che gestisce gli 
impianti di depurazione e smaltimento è essenziale ottimizzare la capacità 
produttiva in modo da creare delle economie, quindi è fondamentale creare le 
condizioni per cui transiti sempre un flusso quotidiano costante di rifiuti da 
smaltire. Tale condizione può essere minacciata da fattori metereologici 
(l’intensità e la frequenza delle precipitazioni che determinano la percolazione) e 
da condizioni economiche legate all’andamento delle attività produttive da cui 
provengono i rifiuti da smaltire. Si può quindi affermare che per una gestione 
ottimale è di fondamentale importanza creare e mantenere rapporti commerciali e 
di partnership con le imprese che trasportano e stoccano i rifiuti, in modo da 
evitare condizioni legate alla stagionalità o all’andamento economico di un certo 
settore. Inoltre è necessario, per le imprese che svolgono lo smaltimento, 
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diversificare, facendosi autorizzare al trattamento di più tipologie di rifiuti. 
Se queste considerazioni sembrano scoraggiare l’ingresso nel settore, il progresso 
tecnologico degli ultimi anni fornisce alcuni importanti esempi di impieghi 
sostitutivi dei liquami e dei rifiuti liquidi, come il percolato di discarica, che può 
essere destinato a vie alternative allo smaltimento
36
. Ci sono infatti alcune 
discariche che si sono dotate già da tempo di impianti di smaltimento interni per 
il percolato che viene trattato in loco al fine di renderlo idoneo all’uso irriguo per 
la superfice della discarica e per favorire alcuni processi biologici. Questi 
impieghi sostitutivi, anche se ancora non molto diffusi in Italia, iniziano ad 
essere adottati in diversi Paesi Europei come la Germania
37
 e si configurano 
come una minaccia da non sottovalutare per le imprese che gestiscono impianti 
di smaltimento, le quali per proteggersi da queste eventualità potrebbero essere 
incentivate a mettere in atto strategie legate alla diversificazione del business.  
 
3. Analisi della struttura del settore 
In questo paragrafo si propone un’analisi della struttura che prevede lo sviluppo 
di quattro punti chiave: la concentrazione, la presenza di barriere, la 
differenziazione di prodotto e l’informazione. 
3.1 La concentrazione 
Come emerso nel corso della ricerca il settore si presenta decisamente molto 
concentrato, dato il grande numero di aziende presenti in Italia che svolgono 
attività di depurazione delle acque e di trattamento dei rifiuti liquidi. Solo in 
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In Germania le politiche ambientali sono più avanzate a livello legislativo e di 
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Toscana si contano alcune decine di imprese attive in questo business, ed il loro 
numero cresce in maniera consistente se si estende il raggio d’azione della 
ricerca alle regioni del Centro-Nord del Paese. Le aziende operanti possono 
essere suddivise in tre gruppi:  
 aziende che svolgono solo il trattamento dei rifiuti; 
 altre aziende che si occupano della depurazione delle acque - spesso sono 
anche gestori del servizio idrico integrato; 
 infine aziende che svolgono entrambe le attività. 
Ai fini dell’analisi si è cercato di esaminare un panel di aziende abbastanza 
eterogeneo costituito da quattordici imprese con sede in Toscana e quattordici 
nell’Italia Centro settentrionale38 per far emergere le differenze legate: 
 al tipo di attività svolta; 
 alla dimensione degli impianti; 
 alla  tipologia di assetti proprietari pubblici, privati o misti; 
 all’ampiezza del business, in termini di aree strategiche di affari in cui 
l’azienda opera, e al livello di integrazione verticale; 
 al numero di anni di attività nel settore.  
Molte imprese hanno iniziato a operare in questo settore a partire dagli anni ’80, 
maturando quindi una grande esperienza ed un consolidamento di competenze 
che ha portato delle realtà aziendali, nate con il solo scopo di depurare i reflui 
industriali provenienti dai vicini distretti produttivi, a diversificarsi iniziando a 
trattare anche i rifiuti liquidi. Anche G.I.D.A. S.p.a. ha iniziato in questo modo, 
partendo dalla necessità di soddisfare le esigenze depurative e di 
approvvigionamento idrico del distretto del tessile di Prato, entrando 
successivamente nel settore del trattamento rifiuti liquidi. 
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 Per la selezione delle aziende comparables si è scelto di considerare le imprese 
situate in un raggio di 400 chilometri da G.I.D.A. in quanto, nel portafoglio clienti 
dell’azienda, si trovano inserite imprese situate a tale distanza da Prato. Per questo 
motivo sono state escluse dalla ricerca le aziende del Sud Italia; tali imprese sono state 
considerate non pertinenti poiché operanti in un’area geografica troppo distante.  
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 3.2 Le barriere 
Per un’impresa che vuole cominciare ad operare nel settore della depurazione ed 
in particolare in quello del trattamento liquami possiamo individuare quattro 
principali tipi di barriere all’entrata:  
1) Know-how ingegneristico e conoscenza delle normative.  
Il possesso di conoscenze tecniche specifiche in materia permette di gestire il 
trattamento secondo i principi dettati dalle normative: questo presuppone 
necessariamente la capacità di aggiornarsi tempestivamente sulle nuove leggi 
emanate dagli enti regolatori e quindi che l’azienda sia in possesso di 
competenze e conoscenze specifiche di tipo chimico e ingegneristico. La 
progettazione, nonché la gestione di questi impianti di trattamento, richiede 
infatti un know-how molto elevato e giustificato da un lato dai rischi che si 
corrono in termini di sanzioni penali - previste nel caso di mala gestione o 
realizzazione degli impianti secondo schemi non conformi alla legge - dall’altro 
imposto dal fatto che i clienti sono estremamente informati e valutano molto 
attentamente l’esperienza che un’azienda ha accumulato nel corso del tempo in 
termini di realizzazione e gestione di impianti efficienti. Negli ultimi anni il 
Legislatore ha imposto alle aziende determinati requisiti per la partecipazione 
alle gare d’appalto per la costruzione e la gestione degli impianti; tali aziende 
devono dimostrare non solo di aver già realizzato in passato impianti efficienti, 
ma anche di averli gestiti rispettando scrupolosamente le direttive e i criteri 
prescritti dalle normative.  
2) Elevato fabbisogno di risorse finanziarie. 
La realizzazione di questi impianti dipende essenzialmente dalla quantità di 
capitale disponibile da impiegare per finanziare l’intero progetto. Si tratta infatti 
di investimenti cospicui che, nella migliore delle ipotesi, si attestano su valori 
calcolabili nell’ordine delle centinaia di migliaia di euro. Quando è un ente 
pubblico a commissionare la realizzazione si può usufruire di fondi pubblici, 
mentre è necessario ricorrere al finanziamento bancario per le imprese private. 
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La concessione di tali finanziamenti non è sempre immediata: dipende infatti 
dalla reputazione che l’azienda costruttrice ha nei confronti della banca e in 
secondo luogo, ma non per importanza, dal rendimento sul capitale conferito che 
la banca può ottenere finanziando il progetto. Un’intuibile conseguenza è il peso 
che assumono nei bilanci delle società gli oneri finanziari e i costi relativi al 
rilascio delle fideiussioni richieste dall’art. 208 del D.Lgs. 152/2006. Proprio per 
questo è importante detenere un’immagine e una reputazione estremamente 
positive e spesso risulta decisivo poter contare sulle garanzie offerte dagli enti 
pubblici che commissionano l’opera oppure che, come nel caso di GIDA, 
partecipano direttamente al capitale dell’azienda. 
3) La necessità di creare economie di scopo39. 
In questo senso ci si riferisce al ruolo che assume la dimensione dell’impresa, 
intesa non solo come dimensione fisica degli impianti - tale da garantire la 
possibilità di trattare grandi quantità di liquami - ma anche in termini di area 
geografica servita e bacino d’utenza soddisfatto. Questa barriera può essere 
considerata una diretta conseguenza delle precedenti. Infatti, una volta realizzati 
gli impianti, la gestione deve riuscire ad ampliare la propria zona di competenza 
per ottenere ingenti e importanti ricavi che permettano, da un lato, di coprire i 
costi di gestione e dall’altro di remunerare puntualmente i capitali impiegati, 
siano essi a titolo di debito o a titolo di rischio. Può essere quindi necessario 
reperire un numero elevato di clienti, intesi come aziende che producono o 
raccolgono liquami, interessati a servirsi degli impianti per lo smaltimento, 
oppure sfruttare al massimo le competenze e le conoscenze detenute per 
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 “Per economie di “scopo”, o economie di ampiezza, si intendono quei vantaggi di 
costo derivanti dalla produzione congiunta di diversi tipologie di output con l’utilizzo di 
un medesimo impianto. Si può distinguere tra economie di scopo specificatamente 
produttive, in cui il vantaggio di costo deriva dall’utilizzare un medesimo macchinario 
per diversi tipi di prodotto, ed economie di scopo gestionali che non fanno riferimento 
al ristretto ambito del processo produttivo, ma indicano più in generale lo sfruttamento 
di una medesima situazione e delle stesse risorse per giungere a risultati o obiettivi 
differenti. Le economie di scopo possono essere ottenute in maniera differente a 




diversificare l’attività dell’azienda cercando di estenderla a mercati correlati. 
Un’azienda che gestisce in proprio impianti di depurazione o trattamento di 
acque e liquami potrebbe infatti sfruttare il proprio know-how per svolgere 
consulenze a terzi sulla realizzazione e progettazione di altri impianti, oppure, 
una volta ottenute le necessarie autorizzazioni, potrebbe sfruttare la propria 
esperienza nel settore per estendere la “gamma” di rifiuti trattati, proponendo i 
propri servizi anche ad altre tipologie di imprese fino a quel momento non 
considerate come clienti potenziali. 
4) La difficoltà di individuare una localizzazione ottimale per gli impianti. 
La scelta del luogo in cui insediare un impianto di smaltimento deve essere fatta 
in modo da agevolare la logistica in ingresso dei liquami da destinare al 
trattamento, ma anche in modo da consentire all’impresa di non porsi in contrasto 
con gli stakeholder (cittadini, amministrazioni comunali, associazioni 
ambientaliste, etc.)  e che sia in linea con le prescrizioni che ogni Comune detta 
nel rispetto di piani regolatori e in termini di distanza dai centri abitati. 
L’installazione di simili complessi produttivi determina spesso emissioni 
odorifere
40
 sgradevoli e la presenza continua di mezzi che trasportano i liquami 
da sottoporre al trattamento. Nelle autorizzazioni ambientali, che ogni impresa 
deve ottenere al fine di operare nel settore, è quasi sempre inserita una sezione 
dedicata alla gestione di tali emissioni e viene specificato l’obbligo a carico delle 
imprese di dotarsi di ulteriori impianti di ventilazione al fine di minimizzare gli 
odori molesti. 
Per ciò che concerne le barriere all’uscita queste possono essere rintracciate 
essenzialmente nella minima possibilità di riconversione dell’investimento che, 
una volta realizzato, è difficilmente trasferibile o trasformabile di nuovo in 
denaro. Un’impresa che ha realizzato uno stabilimento per il trattamento dei 
liquami, qualora ravvisi la necessità di uscire dal settore, magari a causa di 
perdite significative che minano la stessa sopravvivenza dell’impresa, avrebbe 
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 L. Regionale n. 7 del 1999 “Disciplina delle emissioni odorifere delle aziende”. 
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come unica possibilità cedere il complesso produttivo ad altre imprese 
concorrenti o ad enti pubblici territoriali disponibili all’acquisizione di tale sito. 
 3.3 La differenziazione  
In merito alle possibilità di differenziazione possiamo dire che queste risiedono 
essenzialmente nella modalità di svolgimento del servizio. Non è possibile infatti 
rendere diverso il processo di trattamento, né tantomeno trattare i reflui e i rifiuti 
con tecniche che non siano riconosciute e approvate. Le aziende possono quindi 
differenziarsi rispetto ai competitor agendo soltanto sulle attività e sulle 
caratteristiche collaterali alla loro produzione come, ad esempio, il servizio al 
cliente. Un modo potrebbe essere quello di concedere termini di pagamento più 
elastici, che prevedono dilazioni o sconti crescenti a seconda delle quantità di 
liquami conferite; un altro optare per la condivisione parziale dei costi logistici. 
Le aziende potrebbero decidere di modificare o rendere più appetibile l’offerta di 
smaltimento solo per alcune categorie di clienti, per esempio quelli che 
conferiscono anche ad altri impianti gestiti da aziende concorrenti. Questi 
soggetti potrebbero conferire quantità più grandi di liquami da smaltire se 
incentivati da particolari proposte commerciali adottate dalle aziende col preciso 
scopo di erodere la quota di mercato dei concorrenti. Queste politiche di 
marketing devono però essere gestite in modo oculato sia per evitare fenomeni di 
discriminazione che possono essere percepiti dagli altri clienti sia per rendere 
l’attività di smaltimento indipendente dai conferimenti di poche imprese di 
grandi dimensioni. In questo settore infatti è preferibile avere come clienti più 
imprese anche se di dimensioni ridotte, piuttosto che poche imprese di grandi 
dimensioni che rischiano, qualora presentino periodi di bassa produzione, di 
diminuire le quantità di reflui conferite agli impianti rendendone impossibile un 
utilizzo ottimale. 
2.4 L’informazione 
Per meglio comprendere l’importanza ricoperta dall’informazione dobbiamo 
ribadire che nel settore esistono tre tipologie principali di player: le aziende che 
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producono i rifiuti e i reflui da trattare, quelle che offrono il servizio di 
smaltimento ed infine gli intermediari che si occupano principalmente della 
logistica e del trasporto dei liquami all’impianto di destinazione. Come è emerso 
nel corso di questo studio sono questi ultimi soggetti che influenzano 
principalmente le dinamiche del settore. Senza dubbio è importante, per le 
aziende che producono i liquami da smaltire, avere contatti con più intermediari e 
di conseguenza con più aziende che svolgono attività di smaltimento perché, a 
seconda dei periodi e delle perturbazioni atmosferiche, la quantità di liquami da 
trattare (in particolare il percolato)  può essere superiore a quella media del 
periodo. È necessario quindi avere la possibilità di ottenere sbocchi sempre 
disponibili
41. In quest’ambito risulta quindi di grande importanza la tempistica 
che le aziende di smaltimento possono offrire e la posizione geografica che può 
essere tale da minimizzare i costi di trasporto dei liquami verso gli impianti. 
 
4. Analisi della concorrenza in Toscana e in Italia 
Al fine di comprendere meglio le dinamiche competitive che caratterizzano il 
settore viene fornita un’analisi approfondita sulla concorrenza fra le aziende che 
vi operano, realizzata selezionando alcune imprese operanti in Toscana e 
nell’Italia Centro-Settentrionale. Per la Toscana sono state selezionate quattordici 
aziende localizzate nelle province di Pisa, Pistoia, Lucca, Siena, Firenze e 
Grosseto
42
; per l’Italia Centro-Settentrionale sono state scelte altrettante aziende 
considerando le attività produttive presenti in un raggio di quattrocento 
chilometri circa da Prato, dove ha sede G.I.D.A. S.p.a.. Nella fase inziale della 
ricerca si è deciso di considerare imprese concorrenti in relazione alla distanza 
massima coperta dal portafoglio clienti di G.I.D.A. Le regioni considerate 
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 Questo aspetto è emerso nel corso del colloquio ottenuto con l’azienda Rea Spa che 
gestisce la discarica di Rosignano. 
42
 Sono state escluse dallo studio le province di Livorno, Arezzo e Massa-Carrara, 
poiché la maggior parte dei concorrenti, suggeriti da G.I.D.A., hanno sede nelle 
province indicate nel testo. Inoltre non sono stati individuati complessi produttivi simili 
nelle zone geografiche non considerate.  
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nell’analisi sono quindi: Lombardia, Piemonte, Veneto, Emilia-Romagna, 
Liguria,  Marche e Lazio. 
4.1 Il panel di aziende osservato 
 Le aziende oggetto di analisi sono state selezionate secondo il criterio della 
sostituibilità dal lato dell’offerta, cioè cercando di individuare imprese che 
adottano processi produttivi simili e che offrono servizi di smaltimento simili. 
Secondo questo metodo è possibile compiere un’indagine più accurata del settore, 
inserendo nell’analisi anche aziende che si configurano come concorrenti 
potenziali; si tratta in questo caso di realtà produttive che dispongono di 
tecnologie simili e strutture tali da poter essere sfruttate per un considerevole 
numero di attività. In questo senso sono state inserite nel panel di aziende anche 
alcune realtà
43
 che ad oggi non smaltiscono rifiuti liquidi e svolgono solo una o 
due fasi della filiera produttiva di questo settore
44
. La maggior parte delle aziende 
considerate svolge attività di trattamento rifiuti liquidi (in particolare il percolato 
di discarica), fanghi derivanti da processi di depurazione delle acque reflue 
industriali, urbane e civili e il trattamento dei fanghi provenienti dallo spurgo 
delle fosse settiche. I dati contabili per la realizzazione dei grafici e per la 
successiva analisi provengono dai bilanci delle società pubblicati sulla Banca 
Dati Aida e dalle relazioni sulla gestione allegate ai bilanci delle singole aziende 
nel periodo dal 2009 al 2013. Dalla banca dati provengono anche dei grafici in 
cui viene illustrato l’andamento di alcune variabili economiche delle aziende 
considerate per l’analisi. Altre informazioni sono state recuperate dai siti web 
delle aziende e delle Province e Regioni in cui sono ubicati gli impianti. 
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In particolare sono state incluse quattro aziende che non smaltiscono né percolati, né 
reflui industraili, né fosse settiche: Ecoespanso S.r.l e Tecnoambiente S.p.a.per la 
Toscana, Idra fanghi S.r.l e Tecnogea S.r.l per l?Italia Centro-Settentrionale che trattano 
solo i fanghi derivanti dai processi depurativi e si occupano prevalentemente di 
stoccaggio e trasporto. 
44




4.2 Le aziende selezionate in Toscana 
Per quanto riguarda la Toscana 9 sono le società che possiamo definire come 
“diversificate”, in quanto tutte svolgono le attività di smaltimento del percolato 
di discarica, trattamento dei fanghi delle fosse settiche e depurazione delle acque 
reflue civili e industriali. Le restanti 4 sono attive in uno o due dei business 
descritti. Nell’elenco sottostante non figura G.I.D.A. poiché la sua attività è già 
stata descritta nel capitolo 2. 
Nel primo gruppo s’individuano le seguenti aziende: 
 ACQUE INDUSTRIALI S.R.L. (PISA, PONTEDERA, EMPOLI) 
 BIODEPUR S.R.L. (BOTTEGONE-PT ) 
 BIOECOLOGIA S.R.L. (CHIUSI-SI) 
 COGER S.R.L. (SIGNA-FI) 
 CUOIO DEPUR S.P.A. (S.MINIATO-PI) 
 INTEGRA CONCESSIONI S.R.L. (MONTE ARGENTARIO-GR) 
 TECNOAMBIENTE S.P.A.(S.MINIATO-PI)45 
 VALDERA ACQUE S.R.L. (PONTEDERA-PI) 
 WASTE RECYCLING S.R.L. (CASTELFRANCO DI SOTTO-PI) 
Si elencano di seguito le aziende restanti, specificandone l’attività: 
 CONSORZIO CONCIATORI FUCECCHIO (FUCECCHIO-FI) 
Trattamento rifiuti liquidi e fanghi delle fosse settiche 
 SOCIETÀ CHIMICA DEL MUGELLO (VICCHIO-FI) 
Trattamento percolato di discarica 
 ECOESPANSO S.R.L. (S.CROCE SULL’ARNO-PI) 
Trattamento dei fanghi derivanti dalla depurazione delle acque reflue 
urbane e industriali 
 AQUAPUR MULTISERVIZI S.P.A. (PORCARI-LU) 
Trattamento dei fanghi delle fosse settiche e dei fanghi derivanti dal 
trattamento delle acque reflue industriali, urbane e civili
46
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 L’azienda si occupa di raccolta, stoccaggio e trasporto rifiuti liquidi, pericolosi e non, 
recupero fanghi da depurazione per uso agricolo. 
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 L’azienda si occupa della depurazione delle acque reflue urbane civili e industriali, 
del trattamento e smaltimento di rifiuti su gomma e della distribuzione delle acque 
superficiali alle aziende del comprensorio produttivo limitrofo tramite un impianto 




Queste imprese sono state selezionate perché possono essere considerate 
rappresentative di vari tipi di aziende operanti nel settore; alcune sono pubbliche, 
altre private, alcune si sono sviluppate intorno a distretti industriali già esistenti 
nella stessa zona geografica e, partendo dal business della depurazione delle 
acque industriali, hanno ampliato il proprio portafoglio di attività acquisendo 
competenze e autorizzazioni per l’attività di smaltimento rifiuti. Altre ancora 
sono nate negli anni recenti per entrare direttamente nel mercato dello 
smaltimento dei rifiuti liquidi attratte dagli alti margini di guadagno. 
Le attività svolte dalle aziende toscane e delle regioni italiane del Centro-Nord, 
selezionate per l’analisi, sono alcune di quelle descritte negli Allegati alla parte 
IV del D.Lgs 152/2006 e riportate nelle tabelle seguenti: 
CODICE DESCRIZIONE 
D1 Deposito sul o nel suolo (ad es. discarica) 
D2 Trattamento in ambiente terrestre (ad es. biodegradazione di rifiuti liquidi o fanghi nei suoli) 
D3 Iniezioni in profondità (ad es. iniezione dei rifiuti pompabili in pozzi, in cupole saline o 
faglie geolitiche naturali) 
D4 Lagunaggio (ad es. scarico di rifiuti liquidi o di fanghi in pozzi, stagni o lagune, ecc.) 
D5 Messa in discarica specialmente allestita (ad es. sistemazione in alveoli stagni separati, 
ricoperti o isolati gli uni dagli altri e dall’ambiente) 
D6 Scarico dei rifiuti solidi nell’ambiente idrico eccetto l’immersione 
D7 Immersione, compreso il seppellimento nel sottosuolo marino 
D8 Trattamento biologico non specificato altrove nel presente allegato, che dia origine a 
composti o a miscugli eliminati secondo uno dei procedimenti elencati nei punti da D1 a 
D12 
D9 Trattamento fisico-chimico non specificato altrove nel presente allegato che dia origine a 
composti o a miscugli eliminati secondo uno dei procedimenti elencati nei punti da D1 a 
D12 (ad es. evaporazione, essiccazione, calcinazione, ecc.) 
D10 Incenerimento a terra 
D11 Incenerimento in mare 
D12 Deposito permanente (ad es. sistemazione di contenitori in una miniera, ecc.) 
D13 Raggruppamento preliminare prima di una delle operazioni di cui ai punti da D1 a D12 
D14 Ricondizionamento preliminare prima di una delle operazioni di cui ai punti da D1 a D13 
D15 Deposito preliminare prima di una delle operazioni di cui ai punti da D1 aD14 (escluso il 
deposito temporaneo, prima della raccolta, nel luogo in cui sono prodotti). 
Tabella 5: operazioni di smaltimento 
In particolare le attività interessanti per la nostra analisi sono D8 e D9 - 
trattamento biologico e trattamento chimico-fisico - che sono le due operazioni 
con cui viene effettivamente smaltito il liquame conferito agli impianti. Tutte le 




Le operazioni di recupero vengono elencate per ragioni di completezza, ma non 
sono le attività che assumono più importanza nel contesto del presente studio, 
poiché si sostanziano in procedure di riciclaggio e recupero destinate anche a 
categorie di rifiuti che talvolta esulano da quelle considerate nell’analisi. Nella 
tabella seguente sono elencate le operazioni di recupero: 
 
CODICE  DESCRIZIONE 
R1 Utilizzazione principale come combustibile o come altro mezzo per produrre energia 
R2 Rigenerazione/recupero di solventi 
R3 Riciclo/recupero delle sostanze organiche non utilizzate come solventi(comprese le 
operazioni di compostaggio e altre trasformazioni biologiche) 
R4 Riciclo/recupero dei metalli o dei composti metallici 
R5 Riciclo/recupero di altre sostanze inorganiche 
R6 Rigenerazione degli acidi o delle basi 
R7 Recupero dei prodotti che servono a captare gli inquinanti 
R8 Recupero dei prodotti provenienti dai catalizzatori 
R9 Rigenerazione o altri reimpieghi degli oli 
R10 Spandimento sul suolo a beneficio dell’agricoltura o dell’ecologia 
R11 Utilizzazione di rifiuti ottenuti da una delle operazioni indicate da R1 a R10 
R12 Scambio di rifiuti per sottoporli ad una delle operazioni indicate da R1 aR11  
R13 Messa in riserva di rifiuti per sottoporli a una delle operazioni indicate nei punti da R1 a 
R12 (escluso il deposito temporaneo, prima della raccolta, nel luogo in cui sono prodotti). 
R14 Voce soppressa dall'art. 2, comma 42-bis, D.Lgs. 16 gennaio 2008, n. 4. 
Tabella 6: le operazioni di recupero 
Di seguito si riporta una tabella riepilogativa con elencate le aziende del 
campione toscano. In tale prospetto sono contenuti anche alcuni dati significativi 
come la forma giuridica, la sede operativa, la descrizione degli assetti proprietari, 
le operazioni di smaltimento e di recupero svolte da ogni impresa e alcuni dei 
codici C.E.R.
47
 per cui tali operazioni sono state autorizzate. Per G.I.D.A. sono 
stati inseriti tutti i codici per cui l’azienda è autorizzata al trattamento. Per tutte le 
altre società si è scelto di riportare tali codici quando autorizzati, omettendo gli 
altri, data l’impossibilità di costruire un supporto grafico adeguato alle quantità 
di codici autorizzati di alcune aziende del campione poiché, in alcune AIA, sono 
elencate decine di codici diversi. In particolare sono stati inseriti solo i codici 
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 L’acronimo significa Catalogo Europeo dei Rifiuti. Questo documento censisce tutte 
le tipologie di rifiuti tramite l’accostamento di un codice numerico a sei cifre. 
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C.E.R. relativi alle tipologie di rifiuti liquidi oggetto del nostro studio, cioè, lo 
ribadiamo, il percolato di discarica, i fanghi derivanti dalla depurazione delle 
acque reflue civili e industriali e i fanghi delle fosse settiche. Nella tabella 7 
vengono anche inseriti alcuni indici come il ROI, il ROS e il TURNOVER DEGLI 
INVESTIMENTI, nonché i dati contabili utili per il calcolo dei suddetti indici, come 






Legenda tabella 7: 
RIFIUTI NON PERICOLOSI:     FS= FOSSE SETTICHE ;       P= PERCOLATO DI DISCARICA;       AR = ACQUE REFLUE 
  CODICI C.E.R.: 
  190702: percolato di discarica contenente sostanze pericolose 
  190703: percolato di discarica  
  190804: fanghi prodotti dal trattamento delle acque reflue industriali (rifiuti prodotti) 
  190805: fanghi prodotti dal trattamento delle acque reflue urbane (rifiuti prodotti) 
  200304: fanghi delle fosse settiche 
  200306: rifiuti della pulizia delle fognature 
  190811-12-13-14: fanghi prodotti dal trattamento delle acque reflue industriali  
(i diversi codici dipendono dalla pericolosità e dalla  natura delle altre sostanze presenti nell'acqua reflua da depurare) 
stabilimento di Pisa 83.600 ; stabilimento di Empoli 95.600 ; stabilimento di Pontedera 83.600 
(**) cessata attività 
   
4.2.1 L’analisi delle performance economico-finanziarie 
In questo paragrafo vengono analizzate le performance delle aziende selezionate 
al fine di interpretare le dinamiche competitive, presenti nel settore, e mettere in 
relazione i risultati reddituali ottenuti con il tipo di attività svolta. Per l’analisi 
sono state prese in considerazione le seguenti variabili: 
- ROS (return on sales) calcolato come RISULTATO OPERATIVO/RICAVI 
TOTALI (ricavi di vendita + altri ricavi), che esprime la redditività delle 
vendite in termini di risultato operativo e quindi il mark-up derivante 
dall’applicazione dei prezzi di vendita.  
- TURNOVER DEGLI INVESTIMENTI o rotazione del capitale investito, 
calcolato come RICAVI TOTALI/TOTALE ATTIVO; questo indicatore esprime 
l’entità dei volumi d’affari generati per ogni euro di capitale investito e 
quindi la capacità dell’azienda di impiegarlo per realizzare ricavi di 
vendita.  
- ROI (return on investment), calcolato come il prodotto dei due indici 
precedenti ROS * TURNOVER; questo indice esprime la redditività 
dell’intero capitale investito in azienda ed estrinseca la redditività 
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Per la rappresentazione grafica si è ritenuto opportuno utilizzare un grafico di 
tipo “a bolle” al fine di rendere evidente la relazione tra i tre parametri (ROI, 
ROS e turnover) considerati per l’analisi. Il grafico a bolle è costruito su un 
piano cartesiano in cui, posizionando i valori del ROS sull’asse delle ascisse e del 
turnover sull’asse delle ordinate, otteniamo come prodotto il ROI, rappresentato 
da una bolla che ha una grandezza pari al valore dell’indice. Come si evince dal 
grafico riportato di seguito sono state tracciate due rette poste in corrispondenza 
dei valori medi di ROS e turnover al fine di suddividere le aziende individuate in 
cluster. Tali valori sono stati calcolati tramite la formula della media aritmetica, 
ricavata sommando i valori degli indici e dividendo il totale per il numero delle 
aziende oggetto di analisi. In corrispondenza dei punti TURNOVER MEDIO: 
0,87 e ROS medio: 1,38% sono state tracciate due rette che definiscono quattro 
quadranti nel grafico. Il ROI medio è invece pari al 3,30%. Il calcolo delle medie 
del ROI e del ROS risulta molto influenzato dal peso del valore negativo di tali 
indici registrati dal Consorzio Conciatori di Fucecchio, rispettivamente pari a -
34,21% e -64,45%
49
. Se si escludono i valori del Consorzio dal calcolo delle 
medie otteniamo un ROS medio molto più alto pari al 6,40%, un ROI del 6,19% 
ed un valore medio del turnover che non cambia di molto passando da 0,87 a 
0,90. Tuttavia tali valori sono stati comunque considerati perché di fatto il 2013, 
anno a cui si riferiscono i valori utilizzati per la costruzione dei grafici, 
rappresenta l’ultimo esercizio amministrativo in cui il Consorzio Conciatori di 
Fucecchio ha svolto l’attività di trattamento prima della cessazione e del 
sequestro dei beni. Di seguito viene proposto il primo grafico a bolle. 
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 Ricordiamo che la formula base per calcolare il return on investment è Risultato 
operativo/Capitale investito, scomponibile in Risultato operativo/Vendite (ros) * 
Vendite/Capitale investito (Turnover). 
49
 Come si vedrà meglio in seguito questa performance estremamente negativa è 




Grafico 1: grafico campione toscano con ROS, turnover e ROI. 
Con lo stesso criterio è stato realizzato un secondo grafico a bolle in cui i 
parametri sugli assi rimangono invariati e cambia il valore relativo alla 
dimensione della bolla, rappresentata qui dai ricavi di vendita per l’anno 2013. È 
stata scelta questa variabile per far sì che le dimensioni delle bolle nel grafico 
siano il più rappresentative possibile dell’attività caratteristica delle aziende, 
tuttavia anche se avessimo utilizzato i ricavi totali la differenza sarebbe stata 
minima dati i trascurabili importi della voce “altri ricavi” per tutte le aziende 
considerate nel campione. Riportiamo di seguito il grafico appena descritto: 
 
Grafico 2: campione toscano con ROS, turnover e ricavi di vendita. 
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Per agevolare il commento al grafico e la lettura dei dati si forniscono di seguito 
due istogrammi in cui le aziende vengono ordinate per ricavi conseguiti nel 2013 
e quantità di rifiuti ammesse al trattamento nello stesso anno in ordine 
decrescente.  
 
Figura 6: istogramma ricavi aziende campione toscano 
 
Figura 7: istogramma con quantità trattate dalle aziende toscane in ordine decrescente 
Questi ultimi parametri sono stati scelti come indicatori della dimensione delle 
aziende facenti parte del panel selezionato. 
4.2.2 I cluster 
Nel quadrante in alto a destra del grafico 1 definito dalle due linee tratteggiate si 
trovano le sette aziende con valori di ROS, ROI e turnover più alti rispetto alla 
media del panel analizzato. Fra esse quelle che presentano i valori di ROI  più 
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alti sono la Biodepur S.r.l. (19,63%), la Waste Recycling S.r.l.(9,72%) e la 
Acque industriali S.r.l. (9,75%). Queste tre imprese possono essere raccolte in un 
gruppo distinto insieme all’altra bolla di grandi dimensioni di colore rosso che 
rappresenta la società Aquapur Multiservizi S.p.a.. Questo cluster di quattro 
aziende si distingue per una serie di caratteristiche comuni. Le quattro realtà in 
questione non svolgono solo attività di smaltimento rifiuti liquidi, ma anche 
depurazione civile e industriale (Aquapur, Biodepur, Acque Industriali), 
smaltimento, stoccaggio di rifiuti solidi (Waste) e attività di intermediazione 
rifiuti (Waste e Acque Industriali). Le attività svolte dalle imprese in questione 
possono essere apprezzate nel dettaglio nei singoli box a questo dedicati che sono 
proposti più avanti. Per queste quattro aziende i valori del turnover risultano 
abbastanza allineati con il valore medio quindi il ROI elevato, che determina la 
dimensione delle bolle, dipende essenzialmente dal valore elevato del ROS. Tale 
valore è giustificato da vari fattori: 
 nessuna delle quattro aziende ad oggi svolge il servizio idrico integrato, 
ma compete sul libero mercato con la possibilità di poter fissare 
liberamente i prezzi senza dover sottostare a tariffe imposte dalla legge;  
 le imprese sono autorizzate a trattare rifiuti liquidi come percolato e acque 
reflue industriali che garantiscono alte marginalità; 
 l’ampia varietà di codici C.E.R. autorizzati consente di ampliare il parco 
clienti, insieme allo svolgimento di altre attività come lo stoccaggio e 
l’intermediazione che permettono di creare una rete di contatti essenziale 
in questo business. 
L’andamento del ROS non sembrerebbe essere legato alla dimensione e ciò può 
essere confermato dal fatto che la Biodepur, nonostante abbia una quantità 
autorizzata e ricavi di vendita di molto inferiori rispetto alle altre imprese, fa 
registrare valori degli indici molto elevati. Quest’ultima considerazione va 
ulteriormente a confermare quanto detto sopra e cioè che gli alti valori del ROS, 
che influenzano la dimensione delle bolle, sono essenzialmente legati al 
maggiore mark-up ottenibile con lo smaltimento liquami rispetto alla 
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depurazione civile e al servizio idrico integrato (s.i.i.). A conferma di ciò Acque 
Industriali ha deciso negli ultimi anni di svincolarsi dallo svolgimento del s.i.i. 
per concentrarsi sullo smaltimento dei rifiuti liquidi, in particolar modo del 
percolato di discarica. Sotto il punto di vista dell’efficienza possiamo dire che 
Waste e Acque Industriali sono le due società migliori, dati gli elevati valori 
assunti dal risultato operativo
50
 nel 2013. 
Di seguito vengono forniti dei box in cui si approfondisce brevemente l’analisi 
dell’attività svolta da alcune delle aziende analizzate a sostegno del commento di 
ogni cluster in modo da avvalorare maggiormente le affermazioni fatte. A questo 
scopo, quando è stato possibile, sulla base del materiale reperito e delle 
informazioni in possesso di chi scrive, si è cercato di fornire un dettaglio dei 
ricavi di vendita delle imprese per capire il peso in percentuale dei ricavi 
provenienti dallo smaltimento rispetto a quelli inerenti ad altre attività. Tutte le 
informazioni riportate nei box provengono dai bilanci scaricati tramite la Banca 










                                                          
50 
Il risultato operativo (EBIT) deriva dalla differenza tra il valore della produzione 
caratteristica e i costi operativi; comprende tuttavia anche ammortamenti e 
accantonamenti, cioè poste derivanti da congetture e dall’adozione di criteri contabili 


























BOX 1. WASTE RECYCLING 
L’azienda è una S.r.l. privata che ha realizzato nel 2013 i ricavi più elevati tra le imprese del 
campione, nonché il maggior risultato operativo. Negli anni dal 2009 al 2013 l’impresa con 
sede a Castelfranco di Sotto ha realizzato ricavi di vendita sempre superiori ai 20 milioni di 
euro e nel 2013 ha registrato a bilancio un valore della produzione di 29.017.279 euro. 
L’azienda svolge diversi tipi di attività di smaltimento (D8,D9,D13,D14 e D15) e anche 
diverse attività di recupero (R1,R3,R4,R5,R12), in più è dotata di un impianto di stoccaggio 
e di un depuratore, nonché di un impianto di trattamento rifiuti pericolosi. La Waste è inoltre 
autorizzata al trattamento di numerosi codici C.E.R. che rendono dunque la sua attività 
diversificata ed estendibile a moltissime categorie di rifiuti. La dimensione e la 
diversificazione del business sembrano stati i fattori chiave del successo. In questo senso la 
Waste ha realizzato negli ultimi anni significativi investimenti per ampliare la gamma dei 
C.E.R. autorizzati e ampliare la capacità di trattamento. Nel 2001 ha rafforzato la sua 
presenza sul territorio tramite l’acquisizione dell’azienda Raspel e ha esteso la capacità di 
stoccaggio acquisendo le autorizzazioni dell’incorporata. Negli anni successivi sono stati 
avviati investimenti per potenziare l’attività di trattamento reflui che dal 2009, nonostante le 
difficoltà legate alla crisi finanziaria in atto, ha fatto registrare una crescita sensibile. Ad 
oggi l’azienda possiede una capacità di trattamento di 240.000 tonnellate annue di reflui non 
pericolosi e 50.000 di reflui pericolosi. Come vediamo dalla tabella sotto riportata il 
trattamento e la gestione dei reflui costituisce nel 2013 più di un terzo dei ricavi totali e ha 
fatto registrare una continua crescita a partire dal 2009. 
ANNO 2009 2010 2011 2012 2013 













































Incidenza % reflui 27,94% 27,21% 29,33% 32,46% 37,34% 
Tabella 8:  dettaglio dei ricavi di vendita riportato nelle relazioni sulla gestione dei bilanci dal 2009 al 2013 
Oltre all’attività di stoccaggio e trattamento di fanghi, percolati e altri rifiuti solidi e liquidi, 
la Waste svolge anche attività di trasporto, consulenza ambientale e bonifica siti inquinati.In 
ultimo, ma non per importanza, è attiva nel business dell’esportazione dei rifiuti: questa 
attività, innescata dalla carenza di impianti specializzati in Italia per il trattamento e 
smaltimento dei rifiuti pericolosi, ha spinto l’azienda a stringere rapporti commerciali con 





































BOX 2: ACQUE INDUSTRIALI 
Acque industriali è una S.r.l. a socio unico fondata nel 2002 e facente parte di un gruppo di 
società pubbliche e private la cui capogruppo è Acque S.p.a.. Quest’ ultima è gestore 
ambientale, nonché fornitore del servizio idrico integrato. Al capitale di Acque S.p.a. 
partecipano alcuni azionisti privati, ma per lo più soggetti pubblici, tra cui alcuni Comuni 
toscani. Tramite l’ azienda controllata la holding svolge attività di depurazione e trattamento 
rifiuti liquidi servendosi di tre impianti ubicati a Pisa, Empoli e Pontedera. A livello globale 
l’azienda è autorizzata al trattamento di oltre 230.000 tonnellate di rifiuti liquidi non 
pericolosi all’anno. 
Il 2010 è stato il primo anno in cui Acque Industriali, a seguito dell’operazione straordinaria 
di scissione societaria approvata nel dicembre 2009, si è spogliata delle attività inerenti lo 
svolgimento dei cosiddetti “servizi ambientali” resi a favore del Gestore del servizio idrico 
integrato (Acque Spa) ed ha iniziato a operare prevalentemente sul libero mercato a favore di 
privati cittadini, imprese o amministrazioni pubbliche, coprendo un più vasto territorio 
costituito dalla Regione Toscana e parte dell’Italia centro-settentrionale. 
Per quanto riguarda lo smaltimento dei rifiuti l’azienda svolge solo attività descritte dalle 
operazioni D1, D9 e D15, ma è autorizzata a trattare numerosi codici C.E.R.. Gli altri 
business in cui Acque Industriali opera sono: la bonifica dei siti inquinati, l’attività di 
intermediazione rifiuti, la progettazione, realizzazione e gestione di impianti per conto terzi, 
il riutilizzo dei fanghi biologici provenienti dall’attività di depurazione delle acque in 
agricoltura e infine l’offerta di consulenze ambientali. 
Come riportato nella relazione sulla gestione 2013 l’azienda ha avviato una serie di relazioni 
commerciali con altre imprese della zona al fine di costituire delle partnership di vario tipo. 
Quelle relative al business dello smaltimento dei rifiuti sono state sancite tramite contratti in 
cui si prevede il conferimento dei percolati da smaltire ad Acque Industriali e il 
conferimento dei rifiuti da quest’ultima prodotti a discariche e ad altri operatori. Le aziende 
coinvolte sono: ECOMAR Collesalvetti (LI), Ecofor Service Pontedera (ex Valdera Acque), 
Geofor Pisa, ASIU Piombino, COSECA Grosseto, REA Rosignano, Publiambiente Empoli, 
C.S.A.I Terranuova Bracciolini (AR), Siena Ambiente, CMSA Montecatini, SCL Larderello, 
Azienda Servizi Valdicecina. Inoltre sono stati consolidati anche i rapporti e i contatti 
commerciali con gestori di impianti di pretrattamento e di stoccaggio intermedio al fine di 
garantire un flusso di rifiuti in ingresso continuo. Infatti la stagionalità e le condizioni 
metereologiche sono fattori che, insieme  alla crisi finanziaria che ha determinato di per se 
una diminuzione della domanda di smaltimento di rifiuti liquidi negli anni 2011 e 2012, 
hanno influenzato negativamente l’andamento dell’attività dell’azienda. Insieme a questi 
eventi si è verificato anche l’ingresso di nuovi competitors sul mercato e ciò ha determinato 
un andamento altalenante dei prezzi di smaltimento negli anni più recenti. Si è passati infatti 
dai 24,59 €/ton del 2009 ,a 26,80 €/ton del 2010, ai 30,6 €/ton del 2011, ai 28,6 €/ton del 
2012. Nel 2013 Acque Industriali ha acquisito la commessa relativa al trattamento dei reflui 
provenienti dal sewage (impianto acque luride) della nave Costa Concordia provenienti dai 
porti di Piombino e Porto Santo Stefano, tramite i due operatori Ecomar e Labromare. Nel 
dicembre 2013 sono state concluse le prove tecniche per un altro importante accordo 
commerciale con la società SAI di Ravenna del gruppo Veolia che tratta sia le acque di 
estrazione del metano delle piattaforme petrolifere del gruppo Eni in Mare Adriatico che le 





























Nella figura sottostante si può osservare l’andamento delle quantità di rifiuti conferiti alle 
piattaforme della società pisana. Come riportato nella relazione sulla gestione 2013 “La 
prolungata azione commerciale e la maggiore elasticità dei servizi offerti, ha permesso di 
registrare nel 2013 un aumento dei conferimenti pari a circa il 23% rispetto all’anno 2012 e 
addirittura al 36% rispetto allo stesso arco temporale del 2011”. La composizione 
merceologica media del rifiuto in ingresso è così rappresentata: 40% percolato da discarica, 
25% acque da pretrattamenti, 10% fanghi da fosse settiche, il restante 25% da acque di 
processo. 
 
Figura 8: figura tratta da relazione sulla gestione 2013 
 
BOX 3: ACQUAPUR MULTISERVIZI 
Acquapur Multiservizi S.p.a. è un’azienda con capitale misto pubblico e privato che ha il 
ROI (la bolla del grafico 1) più grande, anche se in termini di ricavi ha registrato nel 2013 
performance di gran lunga inferiori rispetto alle tre aziende a cui è stata accomunata. 
L’impresa lucchese ha come core business la depurazione dei reflui industriali provenienti 
dal vicino distretto industriale della carta. Come si evince dalla tabella di seguito riportata, 
contenente la ripartizione dei ricavi di vendita dal 2009 al 2013, la depurazione industriale 
costituisce il business da cui l’impresa ottiene la fetta di ricavi più ampia, visto che 
l’impianto è la destinazione finale degli scarichi di moltissime cartiere. Per quanto riguarda 
il trattamento dei reflui civili questi provengono dalle fognature dei Comuni di Altopascio, 
Capannori, Montecarlo e Porcari. 
RIPARTIZIONE RICAVI DI 













ricavi depurazione civile 575.036 € 600.892 € 559.811 € 564.078 € 567.801 € 





































Possiamo dire che l’azienda riesce ad ottimizzare i costi operativi e ad ottenere marginalità 
tali da determinare un alto valore del risultato operativo che si attesta per il 2013 intorno ai 2 
milioni di euro. Anche il margine operativo lordo (EBITDA) molto elevato suggerisce un 
miglioramento dell’efficienza dal 2012 al 2013 come si evince dalla figura sottostante 
estrapolata dal bilancio 2013. 
 
Figura 9: analisi dei dati economici riclassificati acquapur 2013 
 
Figura 10: la struttura del conto economico di Aquapur per l'anno 2013 
Il peso percentuale dei costi operativi per materiali e servizi, visibile nella figura 10, è molto 
inferiore rispetto al peso che questa stessa variabile assume nei prospetti contabili delle altre 
aziende del campione.  
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Il secondo cluster di aziende che andiamo a commentare mostra sempre valori 
elevati di ROS e turnover, ma caratteristiche diverse rispetto alle prime quattro 
esaminate. Le imprese in questione, che si trovano nella parte alta e centrale del 
grafico, sono il consorzio Coger, la SCM S.r.l. e la Tecnoambiente S.p.a., con 
ROI rispettivamente pari a 3,31%,  6,95%  e  6,16%. Questi valori risultano, 
tranne che per Coger, molto vicini al valore medio ricalcolato che abbiamo visto 
nel paragrafo precedente
51
. Queste aziende sono quindi meno performanti in 
termini assoluti rispetto a quelle del primo cluster, i cui ROI risultano più elevati. 
La caratteristica comune a queste tre imprese risiede essenzialmente nella ridotta 
quantità di capitale che viene investita nel business del trattamento rifiuti liquidi; 
tale scelta gestionale influenza il turnover che assume valori alti e i valori del 
ROS che si attestano non lontano dalla media. Questo fenomeno sembrerebbe 
spiegabile dal fatto che le tre imprese inserite in questo cluster svolgono in 
maniera principale attività diverse dal trattamento dei liquami che sono di solito 
caratterizzate da valori del ROS più bassi e da turnover più elevati. Per queste 
società infatti le operazioni D8 e D9, relative ai trattamenti biologici e chimico-
fisici, risultano essere attività accessorie in cui le imprese hanno investito risorse 
limitate e/o da un periodo di tempo relativamente breve. In altri termini sembra 
che l’attività di trattamento di rifiuti liquidi offra poco contributo alla formazione 
dei ricavi totali di queste imprese. Di seguito sono riportati alcuni box relativi 
alle aziende di questo secondo cluster realizzati estrapolando informazioni dai 
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BOX 4: CONSORZIO COGER (CONSORZIO GESTIONE RIFIUTI) 
Coger S.r.l. è un consorzio privato costituitosi nel 2010 che ha per oggetto, oltre al 
trattamento e smaltimento rifiuti, la costruzione e la gestione di discariche, lo stoccaggio e il 
trasporto di rifiuti pericolosi e non. Nonostante la società sia di fatto una nuova entrante sul 
mercato, ha registrato performance positive. Oltre ai codici presenti nella tabella generale 7, 
tratta principalmente i seguenti tipi di rifiuti individuati dai codici C.E.R. riportati di 
seguito: 
 02 01 07 rifiuti della silvicoltura 
 03 01 01 scarti di corteccia e sughero 
 03 01 05 segatura, trucioli, residui di taglio, legno, pannelli di truciolare e piallacci 
diversi da quelli di cui alla voce 03 01 04  
 03 03 01 scarti di corteccia e legno 
 15 01 03 imballaggi in legno 
 17 02 01 legno 
 19 12 07 legno diverso da quello di cui alla voce 19 12 06 
 20 01 38 legno, diverso da quello di cui alla voce 20 01 37 
Inoltre la giovane età dell’impresa lascia intendere uno sviluppo ancora immaturo e da 
portare avanti nei prossimi anni. La società ha partecipato anche alla costituzione del 
consorzio Nuova Prisma, insieme ad altri tre soci: Ghibli S.r.l., Nembo S.r.l. e Zefiro S.r.l.. 
Il consorzio ha come oggetto sociale:  
 la gestione commerciale di rifiuti destinati a discariche e ad impianti di stoccaggio, 
trattamento, trasformazione, compostaggio, riciclaggio, depurazione e smaltimento/ 
recupero; 
 la gestione di rifiuti in genere, sia in forma diretta che mediante terzi siano essi pubblici 
o privati; la progettazione, realizzazione e commercializzazione di ogni genere di 
attività e servizi nel settore ecologico, sicurezza sul lavoro e certificazione di qualità; 
 la consulenza tecnico-economica con studi e pianificazione, progettazione ed acquisti, 
affitti, appalti. 
Dopo le perdite fisiologiche dei primi esercizi la società ha fatto registrare nel 2013 un utile 
di circa  24.000 euro. La necessità di estendere il business e la quota di mercato reperendo 
nuovi clienti è denotata dai bassi margini che l’azienda ottiene a livello operativo; nel 2013 i 
ricavi di vendita pari a 2.397.000 euro vengono quasi completamente erosi dai costi della 
produzione. L’azienda ha deciso di estendere il business investendo maggiori risorse 
nell’attività di depurazione aumentando le quantità gestite di oltre il 60% (50.000 tonnellate 
annue a fronte di 80.000 autorizzate) e ha ottenuto anche l’autorizzazione al trattamento dei 
rifiuti pericolosi liquidi e solidi in particolare percolati. Di seguito nella figura 14 è riportata 




























Figura 11: struttura del conto economico Coger 2013 
 
BOX 5 : TECNOAMBIENTE 
Tecnoambiente S.p.a. è un’azienda privata con unico azionista che svolge attività di 
selezione, trattamento e stoccaggio provvisorio di rifiuti solidi, liquidi, pericolosi e non 
pericolosi, attività di trasporto. Il percolato di discarica non viene trattato dall’azienda, ma 
solo stoccato provvisoriamente (attività D 13). Le attività di recupero e riciclaggio svolte 
dall’impresa sono prevalentemente finalizzate al riutilizzo delle sostanze smaltite e dei 
fanghi risultanti dal trattamento delle acque reflue in agricoltura. Questo particolare 
business sembra essere tale da garantire la maggior parte dei ricavi all’impresa, ma può 
essere svolto solo grazie al possesso di competenze specifiche e autorizzazioni in merito. 
In questi anni la società ha realizzato alcuni significativi investimenti: nel 2009 viene 
acquisita la società TECNO TRASPORTI S.r.l. per rafforzare l’attività di trasporto rifiuti 
e nel 2013 è stata ottenuta l’autorizzazione al trattamento dei rifiuti liquidi pericolosi e 
non pericolosi da svolgersi presso lo stabilimento di stoccaggio della società Thyche S.r.l., 
partecipata da Tecnoambiente al 50%. Questo è un ulteriore esempio di ampliamento del 
portafoglio business in attività correlate: a partire dal trasporto e dallo stoccaggio, che 
sono un’attività di intermediazione rifiuti, l’azienda ha investito per creare una piattaforma 
interna per lo smaltimento dei rifiuti liquidi. L’impresa si integra così a valle svolgendo 






















Il terzo cluster di aziende che andiamo a descrivere comprende tutte quelle realtà 
che presentano valori del turnover bassi e valori del ROS di poco più alti della 
media. In questo raggruppamento figurano, oltre a G.I.D.A che ha un ROI del 
2,14% la cui descrizione è già stata affrontata nel secondo capitolo, Cuoiodepur 
BOX 6: SOCIETÀ CHIMICA DEL MUGELLO – S.C.M. 
La Società Chimica del Mugello - SCM è una S.r.l. privata che ha ottenuto nel 2013 dei 
buonissimi risultati sia in termini di ricavi, sia in termini di redditività del capitale investito. 
Questa realtà si distingue dalle altre poiché svolge attività di trattamento biologico 
esclusivamente per il percolato di discarica (codice C.E.R. 190703) tramite un impianto di 
depurazione con una capacità di smaltimento di 250 metri cubi al giorno, cioè 43.800 
tonnellate all’anno. Tuttavia questo non è l’unico business in cui l’azienda opera, infatti ha 
come attività caratteristica la produzione di prodotti chimici e farmaceutici. Sembrerebbe 
proprio la classica situazione di sviluppo diversificato, cioè di un’azienda che entra in 
nuovi mercati sfruttando tecnologie e competenze già detenute. S.C.M. è totalmente 
partecipata dalla multinazionale austriaca Fresenius Kabi AG la quale ha iniziato a sfruttare 
lo stabilimento di Vicchio a partire dal 1984 per la produzione di un componente chimico, 
il Lattulosio in forma liquida e cristallina, usato nelle produzioni di medicinali e prodotti 
farmaceutici. Le attività di vendita e commercializzazione sono gestite direttamente da FK 
Austria. 
ANNO 2009 2010 2011 2012 2013 
ricavi vendita 














Totale € 9.217.901  9.572.877  10.108.764  10.624.597  14.883.846  
incidenza % 
depurazione 2,70% 2,79% 1,59% 1,69% 1,92% 
Tabella 10: ripartizione ricavi di vendita SCM 
Come si evince dalla tabella 10 il business della depurazione delle acque non è 
assolutamente l’attività caratteristica dell’azienda e genera più o meno il 2% del totale dei 
ricavi aziendali. S.C.M. si configura quindi come un concorrente marginale per G.I.D.A. 
S.p.a., data anche la bassa capacità di trattamento di percolato. Tale attività viene svolta in 
Italia, mentre la vendita di prodotti farmaceutici all’estero. 
RIPARTIZIONE 
GEOGRAFICA 2009 2010 2011 2012 2013 
Italia 1.734.593 € 267.362 € 160.900 € 179.559 € 285.184 € 
CEE 7.483.307 € 9.305.515 € 9.947.864 € 10.445.038 € 14.598.662 € 
Totale 9.217.900 € 9.572.877 € 10.108.764 € 10.624.597 € 14.883.846 € 




il cui ROI è dell’ 1,77% ed Ecoespanso52 che ha un ROI pari all’1,15%. Le 
aziende in questione presentano tutte ricavi consistenti, bassi valori del turnover 
e un ROS positivo, ma che presenta anch’esso valori bassi. Le tre aziende sono 
caratterizzate da: 
 una bassa rotazione del capitale investito e la mancata adozione di 
strategie volte a favorire un utilizzo più intenso ed efficiente della capacità 
produttiva, denotando la mancanza di economie di scopo. Tale situazione 
risulta ancora più evidente in riferimento al grafico 2 in cui la dimensione 
delle bolle è rappresentata dai ricavi di vendita. Aziende come G.I.D.A., 
Ecoespanso e Cuoiodepur, le cui bolle sono fra le più grandi del campione, 
fanno registrare valori molto bassi del ROI rispetto alle altre imprese. 
 un basso valore del risultato operativo determinato dalla consistenza dei 
costi della produzione che va ad erodere significativamente i ricavi; 
 l’autorizzazione per pochi codici C.E.R; 
 le tre aziende svolgono come attività principale la depurazione dei reflui 
industriali
53
 per le vicine imprese tessili e conciarie che sono state fra le 
attività più colpite dalla crisi economico finanziaria ancora in atto. In 
questo senso la depurazione ha sicuramente risentito della flessione dei 
due settori produttivi ad essa collegati che ha determinato l’abbassamento 






                                                          
52
 La società è partecipata dal Consorzio per la depurazione di S. Croce sull’Arno quindi il sito 
produttivo è conosciuto come “Aquarno – ex Ecoespanso”. 
53 Per la descrizione in dettaglio dell’attività di G.I.D.A. Spa si rimanda al capitolo 2. 
 
BOX 7: CUOIODEPUR 
Cuoiodepur, S.p.a. privata, è nata all’inizio degli anni ‘80 in conseguenza delle esigenze di 
depurazione provenienti dal comprensorio del cuoio che comprende molte concerie e 
aziende che lavorano la pelle presenti a cavallo delle province di Pisa e Firenze. Partendo 
dall’attività di depurazione l’azienda ha poi espanso il suo business al trattamento dei rifiuti 
liquidi diversificandosi. Di seguito viene riportata una descrizione dettagliata delle quantità 
di rifiuti autorizzati allo smaltimento da cui si evince il peso sul totale del percolato e delle 

























Tipologia reflui Quantità presunta 
(tonn/anno) 
Fossa settica civile 1.600 
Percolati 13.000 
Acque impianti verniciatura   2.800 
Macellazione e lavorazione carni  140 
Bagni esausti coloriture fiori 200 
Lavorazione pellami 17.000 
Acque lavorazioni galvaniche 250 
Acque lavaggio auto 25 
Acque lavorazioni marmi   65 
Prove laboratori prodotti chimici 50 
Acque lavorazioni alimentari 50 
Acque lavaggio inchiostri   230 
Acque di condensa   2.200 
Acque da trattamento chimico fisico 4.000 
Sali e loro soluzioni 100 
Soluzioni acquose di lavaggio ed acque 
madri 
2.000 
Rifiuti dell’eliminazione della sabbia 290 
Pulizia fognature 1.000 
TOTALE 45.000 
Tabella 12: tipologie di reflui trattate da Cuoiodepur nel 2004. Ad oggi l’impresa ha ampliato il  
numero dei C.E.R. autorizzati e ha incrementato le quantità smaltite. 
Nella tabella 13 invece si vede il dettaglio dei ricavi dell’azienda, provenienti per la maggior 
parte dal servizio di depurazione svolto a favore dei soci (imprese conciarie della zona) e 
anche per alcune imprese non socie. 
 
Tabella 13: ripartizione ricavi Cuoiodepur dal 2009 al 2013; dati ricavati dai bilanci 2009-2013 
L’azienda presenta costi di produzione elevati che determinano bassi risultati operativi e 
necessita di ampliare l’attività al fine di remunerare i costi fissi come il personale. Tali voci 
risultano spesso ineliminabili a causa del grande numero di operazioni necessarie allo 




























Di seguito nel grafico proposto in figura 12, estratto dalla Banca Dati Aida, si può 
apprezzare l’evoluzione del risultato operativo dell’azienda negli ultimi esercizi. 
 
Figura 12: risultato operativo Cuoiodepur 2004-2013 
L’azienda ha diversificato la sua attività investendo nella produzione di “Pellicino 
integrato”, un composto chimico che insieme ai suoi derivati azotati può essere riutilizzato 
in agricoltura, al fine di creare economie nell’attività di smaltimento fanghi da cui il 
pellicino deriva. L’investimento, come si legge nelle relazioni sulla gestione dei bilanci 
2009 e 2010, consiste anche nella realizzazione di un fabbricato per il confezionamento del 
fertilizzante da vendere direttamente alle aziende agricole. Gli agricoltori, tuttavia, hanno 
incontrato difficoltà di utilizzo del prodotto con i normali mezzi agricoli impiegati a causa 
della forma pulverulenta e sfusa. In questo periodo l’azienda non era in grado di vendere i 
concimi già impacchettati come previsto dalla legge. L’intera produzione di materia prima è 
stata a venduta a prezzi molto più bassi del suo valore reale poiché i produttori di 
fertilizzanti dovevano provvedere a granularla e insacchettarla. 
L’azienda ha avviato nel maggio 2009 un altro importante investimento, collegato al 
precedente, denominato “progetto Fertilandia”. Con questa attività si poneva l’obiettivo di 
sostituire le farine di carne, attualmente utilizzate come materie prime per la produzione di 
concimi, con derivati conciari quali il pelo, ritagli di pelle, le rasature, i cuoiattoli ed altri 
sottoprodotti, opportunamente trattati ai sensi del regolamento CEE n. 1774. Per la 
realizzazione delle strutture e per la gestione degli impianti è stata creata la società C.C.T. 
S.r.l. costituita da: il Consorzio Conciatori di Ponte a Egola, il Consorzio Cuoio-Depur 
S.p.a. e la ditta Tecnoambiente S.p.a. specializzata nel recupero dei materiali organici in 
agricoltura. L’iniziativa si prefiggeva di calmierare il mercato dei sottoprodotti conciari, di 
evitare i costi di acquisto delle farine di carne con maggiori garanzie di qualità e di controllo 
della filiera di produzione dei concimi. Con questo progetto è stato ottenuto un contributo a 
fondo perduto dalla Comunità Europea. Il contributo è stato assegnato alla Cuoio-Depur in 
quanto capofila del pool di aziende. Da diversi anni la società sta portando avanti anche 
attività di ricerca per individuare nuovi usi dei prodotti e degli scarti delle sue lavorazioni al 






















A questo punto rimangono da analizzare le ultime quattro bolle rappresentative di 
quattro realtà aziendali che si ritiene non siano raggruppabili fra loro, né con altre 
aziende già esaminate per i seguenti motivi: 
1. Integra Concessioni si posiziona vicino alle aziende del terzo cluster che 
hanno turnover basso, pochi codici C.E.R. e non sono caratterizzate da 
economie di scopo, ma non può essere accomunata a loro perché mostra 
un valore negativo degli indici reddituali ROI e ROS; 
BOX 8: ECOESPANSO ( CONSORZIO PER LA DEPURAZIONE DI S.CROCE SULL’ARNO 
Ecoespanso S.r.l. è una società totalmente partecipata dal Consorzio per la depurazione di 
S. Croce sull’Arno e svolge principalmente attività di smaltimento e trattamento rifiuti 
liquidi e fanghi di risulta. Potremmo anche dire che Ecoespanso rappresenta il ramo del 
Consorzio dedicato a questo business, mentre la holding opera anche in altri campi 
d’azione come la fornitura di acqua potabile, la depurazione e la gestione del servizio 
idrico integrato. L’azionista di riferimento detiene rispettivamente il 93,43% e l’87% delle 
quote di Aquarno Spa e EcoespansoS.r.l. L’impianto di smaltimento fanghi di Aquarno (ex 
Ecoespanso) permette la trasformazione di circa 70 mila tonnellate all’anno di fanghi 
conciari, provenienti dalle concerie presenti nei comuni di Santa Croce sull’Arno, 
Castelfranco, Fucecchio e della frazione di Ponte a Cappiano, in un materiale inerte 
destinato al mercato dell’edilizia chiamato Plastofil. Tale processo permette una riduzione 
dei costi di smaltimento dei reflui di concia, altresì elevati nel caso di trasporto degli stessi 
in discarica. Il sito, attivo dal 2001, è stato voluto e finanziato dall’Associazione 
Conciatori, nata a Santa Croce sull’Arno nel 1976 come sodalizio di categoria delle 
aziende conciarie, che adesso raggruppa circa 260 insediamenti produttivi. Fin dagli anni 
settanta questi imprenditori hanno deciso di affrontare insieme, attraverso la realizzazione 
di impianti consortili, le tematiche legate al disinquinamento. Nella tabella 14 cui si può 
apprezzare la ripartizione dei ricavi di Ecoespanso dal 2009 al 2013. La società riceve i 
fanghi da trattare direttamente da Aquarno che li produce durante l’attività di depurazione. 
Ecoespanso si configura quindi come  impresa operante alla fine della filiera produttiva 
poiché smaltisce i rifiuti prodotti dagli stabilimenti che depurano le acque reflue. 
 
 Tabella 14: ripartizione ricavi estratta dalla relazione sulla gestione di Ecoespanso allegata al bilancio 
Dall’analisi emerge che diverse aziende risultano collegate fra di loro da rapporti di 
partecipazione ai rispettivi capitali come il Consorzio per la depurazione delle Acque di 
S.Croce sull’Arno che è azionista di Aquarno, Ecoespanso, Waste Recycling e Consorzio 
Conciatori di Fucecchio. 
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2. Il Consorzio Conciatori di Fucecchio ha subito la cessazione forzosa 
dell’attività a causa di violazioni ambientali di cui si tratta 
dettagliatamente nel box; 
3. Valdera Acque è la bolla con dimensioni più piccole rispetto all’intero 
dataset in entrambi i grafici, quindi ha il ROI e i ricavi di vendita più bassi 
in assoluto; ciò è spiegabile dal fatto che l’azienda rappresenta il ramo 
d’azienda relativo al trattamento dei rifiuti liquidi della conglomerata 
Ecofor Service S.p.a. che, a partire dal 2011, la controlla e gestisce 
l’impianto di Pontedera; 
4. Bio-ecologia S.r.l. si posiziona quasi perfettamente all’incrocio definito 
dalle due rette nel piano cartesiano del grafico 1 visto che i valori della 
bolla sono estremamente vicini ai valori medi del campione. Il ROS è di 
pochissimo inferiore alla media e il turnover di poco superiore. 
Queste quattro aziende si configurano come casi particolari infatti l’unica 
caratteristica che accomuna le quattro imprese rimaste consiste nei risultati 













BOX 9: INTEGRA CONCESSIONI 
Il sito di Terrarossa rappresenta un ramo dell’azienda privata Integra S.r.l. che ha sede 
legale a Vicenza ed è attiva nel business di gestione e manutenzione per gli impianti di 
trattamento rifiuti. L’impresa ha innescato un trend negativo che dal 2010 al 2013 è stato 
caratterizzato da un brusco calo dei ricavi e un conseguente peggioramento degli indici 
reddituali. L’attività svolta è di tipo D8 per un numero ristretto di codici C.E.R., in 
particolare solo per i seguenti codici: 190703, 190802, 190805, 200303, 200304 e 200306. 
Integra è operante anche nel settore energetico, in particolare quello per la produzione di 
energia elettrica tramite pannelli fotovoltaici. La voce depurazione acque ricopre comunque 
un ruolo centrale nella suddivisione delle attività aziendali, visto che l’impresa depura le 
acque reflue civili provenienti dai comuni di Orbetello e Monte Argentario. Nella relazione 
sulla gestione, estratta dal bilancio 2010, si legge: 
“Nel corso dell’esercizio l’attività è stata ripartita secondo le seguenti Business Unit: 
 Business Unit Ambiente ed Acque 42,19%; 
 Business Unit Bonifiche 42,60%; 
 Business Unit Facility e Energia 15,21%.” 
Da tale documento si evince la volontà  di investire per ampliare l’attività dell’impianto di 
Terrarossa, sito operativo toscano, in cui l’azienda svolge il trattamento dei rifiuti liquidi, 

























BOX 10: CONSORZIO CONCIATORI DI FUCECCHIO 
Il Consorzio Conciatori di Fucecchio mostra nel grafico 1 la bolla più grande, ma con 
valore negativo. Il consorzio privato ha cessato la sua attività di depurazione a partire dal 
31/12/2013, cioè con la chiusura del bilancio a cui si riferiscono i dati del grafico in 
commento. Il Consorzio si occupava della depurazione dei reflui prodotti da circa quaranta 
aziende socie, dei reflui civili del Comune di Fucecchio e del trattamento di rifiuti liquidi 
prodotti da altre aziende non consorziate. Le indagini avviate nell’ottobre del 2012 dalla 
Guardia di Finanza hanno fatto emergere gravi irregolarità nella gestione, individuate nello 
scarico abusivo di fanghi non trattati nel fiume Arno tramite il torrente Usciana, che non 
erano state rilevate dai controlli periodici effettuati dall’Arpat. Tale illegale manovra ha 
consentito al Consorzio di abbattere i costi di smaltimento e di lavorazione per più di 4 
milioni di euro e di realizzare profitti ingiusti per oltre 14 milioni. La cessazione 
dell’attività di depurazione ha determinato la mancanza di cospicui introiti ed ha 
determinato un ulteriore calo dei risultati reddituali, già poco soddisfacenti nel periodo dal 
2009 al 2011. In questi anni il Consorzio aveva già effettuato un aumento di capitale e  
contratto accordi di finanziamento a lungo termine con diversi istituti bancari per ripianare 
le perdite. A partire dal 20 settembre 2013 gli impianti e tutti i beni immobili della società, 
comprese la partecipazioni in altre aziende (es. Ecoespanso) e i saldi attivi, sono stati posti 
sotto sequestro preventivo da parte del Tribunale di Firenze per un totale di circa 
18.250.000 euro. I vertici del consorzio sono ad oggi in attesa di giudizio. Per garantire la 
continuità aziendale alle imprese consorziate e alle concerie servite, si sono definiti 
accordi con Aquarno, al fine di convogliare le acque e i reflui da depurare presso il 
depuratore di S. Croce sull’Arno. Tuttavia, siccome lo statuto del consorzio di S. Croce 
prevede la qualità di socio per chi usufruisce del servizio di depurazione, il Consorzio di 
Fucecchio si è impegnato, contestualmente alla stipula del contratto di utenza finalizzato 
garantire la continuità aziendale, ad acquistare un certo numero di azioni di Aquarno di 
nuova emissione. Tale situazione è stata agevolata dai rapporti di partecipazione reciproca 
già esistenti tra le due società che fanno parte dello stesso gruppo.  
Se non fossero intervenute queste vicende il consorzio si troverebbe probabilmente nella 
parte di grafico in cui figurano le aziende come G.I.D.A. e Cuoiodepur, data la limitatezza 
dei codici C.E.R. autorizzati e la similarità del core business costituito dalla depurazione 
industriale svolta a favore del distretto delle concerie. 
 




























BOX 12: BIO-ECOLOGIA 
La Bioecologia S.r.l. è partecipata interamente da Siena Ambiente S.p.a., una società a 
capitale misto pubblico e privato, nata nel 1988 su iniziativa di alcuni comuni del senese e 
delle zone limitrofe, nonché della Provincia di Siena. Questa azienda negli ultimi anni ha 
registrato delle buone performance in termini di ricavi, ma presenta un andamento 
alternato del risultato operativo che ha portato l’azienda a chiudere in perdita gli ultimi 
esercizi (2013, 2012, 2011). Il ROS è tornato ad essere positivo dopo due anni di valori 
negativi così come il ROI che dopo un 9,19% nel 2010 è crollato addirittura a -1,24% nel 
2011 e si è mantenuto in negativo fino al 2013 in cui torna con un valore positivo vicino 
all’1%. L’azienda svolge operazioni di recupero del tipo R13 e altre operazioni di 
smaltimento del tipo D8, D13, D14 e D15 per molte tipologie di rifiuti. La società ha 
iniziato nel 2009 ad effettuare investimenti finalizzati ad aumentare la capacità produttiva 
dei tre impianti di depurazione  che gestisce per poter trattare un maggior quantitativo di 
rifiuti liquidi. Negli ultimi anni i risultati in termini di ricavo sottolineano l’importanza 
dell’attività di intermediazione rifiuti che genera percentuali importanti del fatturato.  
Tabella 15: ripartizione ricavi di vendita Bioecologia dal 2009 al 2011 
 
Tabella 16: ripartizione ricavi di vendita Bioecologia dal 2011 al 2013 
Il percolato di discarica che viene smaltito negli impianti dell’azienda senese costituisce 
una fetta importante del fatturato tuttavia nel 2011, a causa del clima poco piovoso, le 
quantità di percolato smaltite sono calate decisamente determinando una perdita di 
esercizio cospicua (più di 180.000 euro). La diminuzione della quantità trattata si somma 
all’inefficienza generata dall’erroneo investimento nel depuratore a osmosi inversa che ha 
originato un incremento dei costi della produzione per il maggior carico inquinante della 
sostanza che è stata smaltita in quest’impianto invece che in quello dell’essiccamento 
fanghi. 
RIPARTIZIONE RICAVI 2009 2010 2011
Depurazione impianto Chiusi € 2.060.136 € 2.457.778 € 2.720.947
Depurazione Buonconvento € 394.024 € 582.141 € 383.388
Intermediazione  € 1.305.879 € 32.684 € 357.324
Depurazione Comova –Colle Val. d’Elsa € 32.684 € 2.033.074 € 32.685
Analisi Chimiche e laboratorio € 26.750 € 33.510 € 35.980
Vari € 14.563 € 12.748 € 9.275
TOTALE € 3.836.045 € 5.153.945 € 3.541.610
incidenza intermediazione 34,04% 0,63% 10,09%
incidenza depurazione su fatturato 64,83% 98,43% 88,58%
RIPARTIZIONE RICAVI 2012 2013
impianto biologico € 914.052 € 798.102
impianto chimico fisico € 1.310.290 € 1.545.644
Depurazione Buonconvento € 448.504 € 434.369
Intermediazione  € 1.032.962 € 2.040.150
Depurazione Comova –Colle Val. d’Elsa € 36.500 € 37.400
Analisi Chimiche e laboratorio € 17.600 € 26.058
TOTALE € 3.761.920 € 4.883.736
incidenza intermediazione 27,46% 41,77%

















4.2.3 Conclusioni sul campione toscano 
 
Lo studio delle aziende toscane selezionate ha evidenziato la necessità di 
diversificare l’attività svolta per ottenere ROI e ricavi elevati tramite: 
 lo svolgimento di altre attività nella filiera produttiva dei rifiuti liquidi, 
come il trasporto, lo stoccaggio, il recupero e l’intermediazione, mettendo 
in pratica strategie di integrazione a valle; 
 l’estensione della “gamma” di codici C.E.R. autorizzati, dando la priorità 
a quelli che garantiscono una marginalità più elevata, per creare economie 
di scopo o di diversificazione. 
Con quest’ultimo concetto ci si riferisce a situazioni in cui un’azienda ottiene un 
risparmio derivante dalla possibilità di estendere l’impiego delle risorse e 
competenze esistenti a nuovi business per ottenere obiettivi diversi. Si può dire 
che le economie di scopo si realizzano quando si creano sinergie derivanti: 
 dalla produzione congiunta di più beni che consente l'utilizzo completo di 
risorse materiali che rimarrebbero sotto utilizzate; 
Questo evento, dovuto anche a ritardi burocratici nel rilascio delle autorizzazioni da parte 
della provincia di Siena, ha fatto emergere un’incapacità dell’azienda di reagire di fronte a 
simili congiunture economiche. Per questo a partire dal 2012 quindi è stato nominato un 
Direttore Tecnico. In quest’anno le condizioni ambientali non sono migliorate e la società ha 
deciso di sospendere l’investimento relativo alla realizzazione di un nuovo impianto di 
essiccamento fanghi per concentrarsi invece su un progetto di ottimizzazione degli impianti 
in essere aumentandone la capacità di trattamento, le quantità trattate e minimizzando i costi. 
Nei primi mesi del 2013 è stato avviato un progetto di investimento con la collaborazione del 
Comune di Chiusi per allacciare al depuratore dell’azienda buona parte della rete fognaria 
del centro abitato. In questo modo, come affermato nella relazione sulla gestione allegata al 
bilancio 2013, “l’impianto verrebbe a connotarsi come impianto pubblico e, come tale, 
avrebbe una garanzia di continuità per il futuro; inoltre la quantità di refluo urbano da trattare 
consentirebbe di ridurre il conferimento in impianto di un notevole volume di fosse 
biologiche, con una drastica riduzione dei fanghi prodotti e quindi un miglioramento del 
conto economico della società”. 
Nel 2013 a causa del perdurare della crisi e della diminuzione della quantità di rifiuti 
industriali trattati dagli impianti di Chiusi e Buonconvento - che non hanno rispettato i valori 
fissati a budget - l’azienda ha riscontrato delle perdite arginate solo in parte dalla crescita del 
fatturato proveniente dall’intermediazione del percolato. 
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 dallo sfruttamento degli impianti e dei processi produttivi in essere per 
l’entrata in nuovi mercati; 
 dallo sfruttamento del know-how sviluppato dall’ impresa o anche 
dell'immagine conquistata per un certo prodotto al fine di diversificare il 
business. 
Una via perseguita per raggiungere le economie di scopo consiste 
nell’individuare quei liquami (come il percolato di discarica) che presentano 
caratteristiche importanti di compatibilità con i processi di depurazione e 
smaltimento di alcuni reflui già trattati dalle aziende, e che quindi consentono di 
ottimizzare la capacità produttiva intensificandone l’utilizzo, senza per questo far 
lievitare troppo i costi variabili. Condizione necessaria, ma non sufficiente al 
raggiungimento di questo obiettivo, è la possibilità di poter contare su impianti di 
dimensione adeguata e sulla presenza di capitali da impiegare nella loro gestione, 
siano essi da ottimizzare, da ampliare o da costruire.  
 
 
4.3 Le aziende selezionate nel Centro-Nord Italia.  
 
Passiamo adesso all’analisi delle 14 società selezionate nell’Italia del Centro-
Nord. La numerosità e le caratteristiche delle imprese selezionate sono state 
scelte sulla base dei medesimi criteri con cui sono state selezionate le aziende 
toscane e in relazione alla disponibilità dei dati per ogni impresa. Gli indici 
utilizzati, i grafici e le informazioni censite nella tabella 17 di questo dataset sono 
gli stessi impiegati per l’analisi del campione toscano. Fra le aziende oggetto di 
analisi è presente un’impresa in start-up - la G2 Ambiente S.r.l. costituitasi nel 
2013 - e due imprese che svolgono solo la fase finale della filiera del trattamento 
liquami e depurazione, cioè la Tecno.gea S.r.l. e la Idra Fanghi S.r.l. che, come 
attività caratteristica, smaltiscono i  fanghi di risulta dai processi di trattamento 
delle acque reflue. 
Nella tabella riassuntiva riportata nella pagina seguente sono state censite le 
aziende, mettendo in evidenza, come per le aziende toscane, i dati contabili e 
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alcune informazioni utili ai fini dell’analisi come i codici C.E.R., le quantità 
autorizzate, la forma giuridica e la sede operativa. Questo dataset è composto da 
4 aziende della Lombardia, 2 aziende della Liguria, 2 operanti in Emilia-
Romagna, 2 nel Lazio, 2 nelle Marche e altre 2 che operano rispettivamente in 
Veneto e in Piemonte. Dalla tabella generale proposta di seguito si nota inoltre 
che: 
 7 aziende hanno un valore dei ROS superiore al 10%, di cui 5 presentano 
anche il valore del ROI superiore a tale soglia; 
 8 aziende sono autorizzate allo smaltimento del percolato contenente 
sostanze pericolose; 
 la metà delle aziende considerate svolge anche operazioni di recupero. 
Rispetto a quello toscano questo dataset presenta un ROI medio del 5,49%, 
turnover medio pari a 0,86 e un ROS medio di 8,13%. Mentre il primo indice 
risulta quasi simile al valore medio del campione toscano il ROS è decisamente 
più alto. Tuttavia, così come per le aziende toscane il calcolo del ROS e del ROI 
medio è influenzato dalla cessazione dell’attività del Consorzio Conciatori di 
Fucecchio, anche per le aziende del Centro-Nord Italia nel calcolo dei valori 
medi degli indici pesano i valori negativi registrati da una delle aziende 
selezionate, la Idra Faghi S.r.l. Quest’azienda, ancora attiva contrariamente al 
Consorzio, ha conseguito nel 2013 un ROS pari a -17,07% e un ROI con valore -
26,28% spiegati dalle consistenti perdite di bilancio degli ultimi anni. Se 
escludessimo dal calcolo i valori di Idra Fanghi si otterrebbe un ROI medio pari a 
7,93% e un ROS medio addirittura del 10,07%. Le aziende scelte per questo 
dataset sono infatti fra le più performanti presenti sul territorio italiano. Di 




Tabella 17: aziende operanti in Italia 
 Legenda:                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                
Valori stimati a partire dalla capacità di trattamento reperita sulla aia, rispettivamente 200 e 100 mc al giorno * 350 gg lavorativi 
(considerando 2 settimane di manutenzione). 
230.500 tonnellate all'anno di rifiuti ammessi al trattamento, di cui 165.000 di rifiuti pericolosi e 65.500 di rifiuti non pericolosi. 
Società specializzata per i rifiuti pericolosi. 
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4.3.1 L’analisi delle performance economico-finanziarie 
Proponiamo in questa sezione l’analisi delle aziende italiane impostata come 
quella precedentemente svolta relativa al dataset toscano. 
Al fine di descrivere meglio la realtà oggetto di analisi si forniscono di seguito 
tre istogrammi in cui le aziende considerate vengono disposte in ordine 
decrescente per quantità autorizzate al trattamento, per ricavi di vendita e  per 
valori del ROS. Nei grafici seguenti è stata inserita anche G.I.D.A. S.p.a. 
 
Figura 14: Istogramma quantità autorizzate.  
 




Figura 16: Istogramma ROS.  
Come si evince da questi grafici i ricavi di vendita non vanno di pari passo con le 
quantità autorizzate. I valori del ROS dipendono, infatti, dal tipo di rifiuti trattati 
e dalla marginalità che li caratterizza, cioè dalla differenza tra i costi di 
smaltimento e il prezzo del servizio. Nell’istogramma in figura 16 si può 
apprezzare il confronto tra i ROS delle aziende selezionate che ci permette di 
distinguere le imprese in due gruppi a seconda del valore assunto da tale indice: 
 il primo in cui il ROS assume valori vicini al 10%: queste aziende, che 
trattano in maggiore misura percolato di discarica, sono Sea Ambiente, 
Uniproject, 3V Green Eagle, Ambiente Mare, Depuracque, Valbe, Fatone 
ed Ecosfera. Molte di queste imprese, oltre al codice 190703 del percolato 
non pericoloso, sono anche autorizzate al trattamento del percolato 
contenente sostanze pericolose, che ha codice 190702, e smaltiscono 
anche i liquami provenienti dalle fosse settiche; 
 il secondo in cui il ROS assume valore uguale o minore del 5%: qui sono 
presenti sia aziende che trattano maggiormente percolati (come Rovereta 
ed Ecologital), sia aziende che si occupano principalmente delle fosse 
settiche e della depurazione civile (come Tecnogea, Fatone, Valbe e 
Consorzio Depurazione del Savonese) e che svolgono in maniera 
accessoria anche il trattamento del percolato di discarica non pericoloso, 
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ma che ottengono risultati reddituali minori, probabilmente dovuti a 
inefficienze che deprimono il valore del risultato operativo. 
Un’eccezione è costituita dall’impresa G2 Ambiente che tratta tutti i codici 
C.E.R. inerenti a fosse settiche e percolati, ma ottiene risultati più bassi a livello 
di indici perché, essendo una start-up, è caratterizzata da bassi ricavi iniziali. I 
grafici a bolle 3 e 4 sono stati costruiti utilizzando ROS, turnover, ROI e ricavi di 
vendita. 
 
Grafico 3: aziende in Italia con ROI, ROS e turnover 
 




4.3.2 I cluster 
Come per il campione toscano si procede alla divisione in cluster basata sul 
grafico 3 in cui il ROI determina la dimensione delle bolle associate alle aziende 
selezionate. Per quanto riguarda il primo cluster questo risulta composto da tutte 
quelle imprese che presentano ROS elevato e turnover vicino al valore medio. Le 
aziende in questione sono rappresentate dalle cinque bolle che si trovano “a 
cavallo” della linea retta posta in corrispondenza del valor medio del turnover. 
Le aziende in questione, per cui la rotazione del capitale investito assume valori 
compresi in un intervallo da 0,72 a 1,18, sono: Sea Ambiente S.r.l., Ambiente 
Mare S.p.a., Uniproject S.r.l., Ecosfera S.r.l. e Depuracque S.r.l.. Le realtà 
considerate ottengono un’ottima redditività del capitale investito grazie alla 
diversificazione del business. Questo è possibile sfruttando: 
 le grandi dimensioni degli stabilimenti, che permettono di trattare sia 
liquami a bassa marginalità, come i fanghi delle fosse settiche, sia  i reflui 
industriali ed i percolati, pericolosi e non, che garantiscono un più elevato 
mark-up delle vendite; 
 le risorse e le competenze detenute per svolgere molteplici attività 
collegate allo smaltimento per favorire processi di integrazione a valle. 
Dai box riportati di seguito emerge che le aziende di questo cluster hanno 
sviluppato l’attività partendo dalla depurazione dei reflui industriali oppure 































BOX 13: SEA AMBIENTE 
Sea Ambiente è una S.r.l. privata che opera in provincia di Ancona e svolge molte attività 
diverse fra cui operazioni di recupero, trattamenti chimico-fisico e biologici, nonché 
trasporto e stoccaggio. L’azienda è presente sul mercato dalla prima metà degli anni ’80 ed  
è autorizzata al trattamento di numerosi codici C.E.R.. Inoltre è  in possesso 
dell’Autorizzazione Integrata Ambientale per il trattamento di rifiuti pericolosi e non 
pericolosi. L’azienda ha saputo sviluppare e ampliare la propria attività partendo dal 
servizio di auto-spurgo fino a diventare una delle realtà più importanti in Italia per la 
gestione e il trattamento dei rifiuti liquidi ed intrattiene rapporti commerciali importanti 
anche con imprese estere. Nel 2009 l’impresa marchigiana si è assicurata un appalto 
importante che ha sancito l’inizio di una collaborazione triennale con Eni per lo 
smaltimento di rifiuti industriali, grazie al quale si è potuto far fronte alla flessione 
registrata nel mercato a causa della crisi legata alla situazione economica generale. Il settore 
che più influenza l’attività di Sea è quello manifatturiero che ha subito in questi anni 
decrementi dell’attività rilevanti, tali da diminuire sensibilmente le quantità di reflui 
industriali conferiti. Per questo motivo nel 2012, come specificato nella nota integrativa al 
bilancio, la società ha iniziato un’attività di collaborazione con aziende straniere finalizzata 
alla realizzazione di impianti specifici per il trattamento di rifiuti particolari e il recupero 
degli scarti. L’azienda ha quindi deciso di orientarsi verso altre aree di attività 
diversificando il business. Il grafico in fig. 17 è relativo all’andamento dei ricavi di vendita 
estrapolato dalla banca dati Aida. 
 
Figura 17: evoluzione dei ricavi di vendita Sea Ambiente 
 
BOX 14: UNIPROJECT 
Uniproject S.r.l. è una società privata a socio unico che nasce nel 2000 ad Ascoli Piceno per 
la gestione di impianti di trattamento del percolato di discarica e di alcune categorie di 
rifiuti liquidi speciali pericolosi e non pericolosi. La società gestisce l’impianto di 
Maltignano di proprietà di Piceno Consid  e svolge attività D8 e D9  per un elevato numero 
di codici C.E.R.. L’attività dell’impresa è quindi estremamente estesa e diversificata visto 
che Uniproject si occupa anche di pulizia e manutenzione delle reti fognarie comunali e 
delle relative fosse biologiche, grazie a contratti e convenzioni stipulate con Piceno Consid. 
Altri business minori in cui Uniproject è presente sono il trasporto e l’intermediazione dei 
rifiuti. Si propone di seguito una tabella contenente i dati relativi alla ripartizione dei ricavi 


























Figura 18: ripartizione dei ricavi di Uniproject S.r.l. fra trattamento biologico, chimico-fisico e 
intermediazione 
Come emerge dalla tabella 18 l’azienda svolge in maniera marginale l’attività di 
intermediazione rifiuti e trae la maggior parte dei propri introiti dal trattamento chimico-
fisico e biologico. Sempre dai prospetti contabili del 2013 proviene la tabella 19 in cui si 
nota il dettaglio delle quantità di rifiuti conferite all’impianto di Maltignano negli anni.
Figura 19: dettaglio dei rifiuti e dei trattamenti impianto di Maltignano 
In tempi recenti l’azienda si è trovata al centro di una polemica legata all’ubicazione 
dell’impianto che si trova a poche centinaia di metri dal fiume Tronto, in una posizione 
pericolosa per l’incolumità degli abitanti della zona. La situazione ha destato scalpore 
perché prima dell’autorizzazione dell’impianto non è stata seguita la procedura VIA e non 
sono stati considerati i pericoli di frana e di esondazione possibili in quella zona. Nonostante 
il DPR 12/4/1996 e il Dlgs 4/2008 chiariscano la valenza preventiva della VIA è stata 




in  Il caso Uniproject di Ascoli in parlamento, comunicato stampa, D. Agostinelli, Deputato MoV 5 Stelle, 

























BOX 15: AMBIENTE MARE 
Ambiente Mare S.p.a. è una società privata che ha sede a Ravenna attiva dal 1981 che 
svolge attività di stoccaggio provvisorio, trattamento chimico-fisico e biologico di rifiuti 
pericolosi e non pericolosi prodotti da terzi. L’azienda è autorizzata al trattamento e lo 
stoccaggio provvisorio di un numero di codici C.E.R. molto elevato tra cui i percolati di 
discarica, le acque di sentina provenienti dall’attività portuale e le acque di lavaggio ex oli 
minerali (combustibili, idrocarburi, lubrificanti). Con la chiusura del bilancio 2013 l’azienda 
è in attesa dell’esito della domanda di autorizzazione per lo svolgimento delle attività di 
recupero, sempre nell’ambito dei rifiuti navali e liquidi. La società fa parte del Gruppo  
Navenna-Petrokan che nasce come holding operante in ambito commerciale marittimo e 
portuale per il trasporto e la fornitura di carburanti. Di seguito una tabella in cui si riporta il 
dettaglio delle partecipazioni del Gruppo. 
Azionista di Riferimento Globale     
PETROKAN SOCIETA' PER AZIONI     
Partecipate in cui l'Azionista di Riferimento Globale è 




 IT 100 
PADUS S.R.L.
[1]
 IT 85 
PK DRYCARGO S.R.L.
[1]
 IT 84 
AMBIENTE MARE - S.P.A.
[1]
 IT 81,67 
Tabella 18: dettaglio delle partecipazioni del Gruppo Petrokan 
 
BOX 16: DEPURACQUE SERVIZI 
L’azienda ha sede a Salzano in Veneto ed è una S.r.l. a capitale misto pubblico e privato. 
Oltre ai due soci privati, che detengono rispettivamente il 42,9% delle quote, l’azienda è 
partecipata dalla società Veneziana Energia Risorse Idriche Territorio Ambiente Servizi 
(V.E.R.I.T.A.S. S.p.a.), un’azienda pubblica che si occupa di smaltimento e raccolta dei 
rifiuti, i cui azionisti sono i Comuni di Chioggia, Mira e Venezia (azionista di 
maggioranza). Depuracque Servizi partecipa a sua volta ad altre imprese operanti nel campo 
della ricerca scientifica e idrologica presenti sul territorio, di cui la più importante è la 
Lecher Ricerche e Analisi S.r.l., di cui possiede il 50% delle quote. La maggior parte dei 
ricavi dell’impresa provengono dall’attività caratteristica di trattamento reflui industriali, 
depurazione acque e smaltimento rifiuti, mentre in parte minoritaria dall’attività di 
intermediazione che nel 2013, come riportato nella nota integrativa del bilancio, pesa circa 
il 6% sul totale del valore della produzione. L’azienda si configura quindi come  una realtà 
di grandi dimensioni che svolge attività di gestione, smaltimento rifiuti e depurazione 
acque, analisi chimiche e anche progettazione e realizzazione di impianti. Negli ultimi anni 
l’azienda ha  investito per potenziare l’attività di bonifica e messa in sicurezza di siti 















Possiamo considerare parte di questo primo cluster di aziende anche Fatone S.r.l. 
e 3V Green Eagle S.p.a.. Nonostante queste due imprese mostrino bassi valori di 
turnover, rispetto alle altre aziende descritte finora, registrano valori del ROI 
soddisfacenti. Il basso valore del turnover può essere dovuto ai cospicui 
investimenti effettuati dalle imprese negli ultimi anni per estendere 
l’autorizzazione e adeguare gli impianti al trattamento di ulteriori categorie di 
rifiuti. Entrambe infatti svolgono operazioni di smaltimento e recupero per una 
lunghissima lista di codici C.E.R. che genera alti ROS, mediati però dal peso dei 
capitali investiti non bilanciato adeguatamente dalle vendite. In particolare 
Fatone S.r.l. rappresenta un ulteriore esempio di sviluppo diversificato visto che 
l’impresa di Latina ha iniziato trattando esclusivamente i fanghi provenienti dallo 
spurgo delle fosse settiche. 
 
 
BOX 17: ECOSFERA 
Ecosfera S.r.l. è una società privata di recente costituzione che opera nella zona di Como e 
si occupa dello smaltimento di rifiuti pericolosi e non pericolosi. L’azienda si trova ad 
operare in un ambiente competitivo molto affollato, essendo molte le società simili che 
operano nelle vicinanze del Lago di Como. Ecosfera è partecipata al 95% da Opaline 
S.r.l., un’azienda che opera nel campo della locazione di beni immobili. Oltre alle attività 
di smaltimento rifiuti, Ecosfera svolge in maniera accessoria l’attività di 
commercializzazione di solventi chimici recuperati tramite operazioni di trattamento che 
svolge. L’azienda opera su scala internazionale ritirando rifiuti anche da Paesi esteri, ma 
la maggior parte dei ricavi proviene dall’attività svolta in Italia. Nella tabella 19 si può 
apprezzare il dettaglio dei ricavi di provenienza dalle aree geografiche in cui opera 
Ecosfera. 
RIPARTIZIONE 
RICAVI 2013 2012 2011 2010 2009 
ITALIA 11.535.849  12.040.510  11.100.714  10.061.978  9.081.023  
PAESI UE  76.643  5.772  5.719  2.233  26.035  
PAESI EXTRA UE 38.230  210.744  0  6.400  17.520  
TOTALE € 11.650.722  12.257.026  11.106.433  10.070.611  9.124.578  


























BOX 18: FATONE  
Fatone S.r.l. nasce come ditta di autospurghi che si è col tempo diversificata nel trattamento 
di varie tipologie di rifiuti. L’azienda è una realtà privata a carattere essenzialmente 
familiare poiché il capitale è diviso equamente fra i tre soci Emanuele, Gianluca e David 
Fatone; quest’ultimo ricopre anche un ruolo di manager nell’impresa. L’azienda di Latina 
ha registrato una crescita notevole negli ultimi anni sia in termini di ricavi, che in termini di 
flusso di cassa generato dalla gestione. Questi due indicatori sono cresciuti quasi di pari 
passo a partire dal 2007 fino al 2013 così come l’EBITDA2. Tale indice evidenzia la capacità 
dell’impresa di creare marginalità e rappresenta uno dei valori più indicativi del conto 
economico, visto che è quasi del tutto non influenzato dalle politiche di bilancio inerenti ad 
ammortamenti e accantonamenti. La figura 20 presenta un grafico in cui sono riportati i 
valori dei ricavi di vendita dal 2007 al 2013; anche l’EBITDA presenta un’evoluzione simile.  
 
Figura 20: evoluzione dei ricavi di Fatone S.r.l. dal 2007 al 2013 
 
Figura 21: evoluzione dell’indice EBITDA  per  Fatone S.r.l. 
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Il secondo cluster è composto da tre aziende che hanno turnover basso e ROS 
positivo, cioè Valbe Servizi S.p.a., Consorzio per la depurazione delle acque del 
Savonese S.p.a. e G2 Ambiente S.r.l.. Le aziende a cui ci si riferisce si 
posizionano in basso nel grafico 3 e hanno un basso valore del ROI che 
determina la dimensione della bolla. Tale valore è sicuramente influenzato: 
 dal turnover che si pone sotto la media del campione, suggerendo un 
utilizzo non ottimale del capitale investito che non consente di realizzare 
economie; 
 dal valore del ROS che risulta più basso rispetto alle aziende del primo 
cluster a causa della ridotta percentuale di ricavi provenienti dallo 
smaltimento liquami: in particolare Valbe e il Consorzio svolgono come 
attività principale il servizio idrico integrato. 
Queste imprese si trovano nella stessa situazione di G.I.D.A., la cui bolla è stata 
volutamente riportata nei grafici n. 3 e n. 4 relativi a questo dataset di aziende. 
Valbe è un’azienda pubblica che svolge attività di depurazione e smaltimento 
liquami, nonché il servizio idrico integrato nella provincia di Como e Lecco; il 
ROS elevato è spia dell’elevata marginalità che l’impresa ottiene occupandosi di 
smaltimento liquami, ma il bassissimo turnover (il più basso del campione) 
denota l’incapacità dell’impresa di sfruttare a pieno gli impianti e la quantità di 
trattamento per cui è autorizzata; ciò è emerso dal confronto con Fatone S.r.l. che 
ha una bolla di dimensioni decisamente più grandi e presenta una simile capacità 
di trattamento, ma non svolge il servizio idrico integrato.  
Possiamo estendere questo concetto anche al Consorzio per la Depurazione delle 
acque del Savonese. Quest’azienda pubblica mostra un ROI decisamente basso, 
la mancanza di economie di scopo derivante dal basso numero di business 
perseguiti. Come si vedrà meglio dal relativo box l’azienda concentra 
maggiormente la sua attività nella depurazione dei reflui civili e nello 
svolgimento del servizio idrico integrato per i comuni consorziati. Queste 
condizioni hanno spinto il consorzio a modificare le quantità di reflui da trattare 























TIPOLOGIA TRATTATA CER Q (KG) 2014
percolato di discarica 19 07 03 43.667.290
soluzioni acquose di scarto 16 10 02 22.125.910
fanghi da tratt. acque reflue industriali 19 08 14 4.607.160
fanghi delle fosse settiche 20 03 04 5.561.460
fanghi prodotti da operazioni di lavaggio sbucciatura, centrifugazione e 
separazione di componenti 02 03 01 963.300
rifiuti liquidi acquosi e concentrati acquosi 19 13 08 904.000
fanghi e rifiuti di perforazione 01 05 08 401.200
BOX 19: CONSORZIO PER LA DEPURAZIONE DELLE ACQUE DI SCARICO DEL SAVONESE 
L’azienda consortile è una S.p.a. pubblica che si occupa della depurazione delle acque di 
scarico e del trattamento di rifiuti liquidi a favore di alcuni comuni. Come si vede dalla 
figura seguente il Consorzio occupa una posizione centrale che permette ai liquami di 
raggiungere il depuratore tramite diverse linee di adduzione.  
 
Figura 22: le linee di adduzione al depuratore del Consorzio 
L’impianto ITR (Impianto di pretrattamento rifiuti liquidi non pericolosi) è autorizzato al 
trattamento di 80.000 tonnellate annue. Tuttavia considerando la capacità complessiva di cui 
l’impianto ad oggi dispone, grazie anche al trattamento biologico, l’azienda ha chiesto 
l’autorizzazione per incrementare la quantità di liquami trattata fino a 110.000 tonnellate. 
L’impianto è nato con lo scopo di smaltire reflui industriali ed è stato successivamente reso 
compatibile con il processo biologico a cui risulta funzionalmente collegato. È in tale 
impianto che viene recapitato il percolato di discarica proveniente dalla discarica del 
Comune di Magliolo. Il consorzio ha chiesto autorizzazione  per estendere tale modalità di 
conferimento a tutti i percolati (C.E.R. 1907) compatibili con i limiti di scarico 
dell’impianto biologico. Sotto il punto di vista operativo l’azienda ha iniziato a investire per 
allestire e destinare allo stoccaggio del percolato alcuni serbatoi appositi, già presenti 
all’interno dell’impianto, per evitare gli effetti della stagionalità. Di seguito viene fornito lo 




























Figura 23: lo schema dell'impianto consortile estratto dalla relazione sulla gestione 2013 
Il processo di gestione dei rifiuti liquidi si suddivide in varie fasi: all’inizio il produttore del 
rifiuto o l’intermediario chiede l’autorizzazione al conferimento fornendo all’azienda tutti i 
dati relativi alla descrizione del rifiuto e alle quantità da smaltire. Prima della stipula del 
contratto il cliente deve fornire un campione significativo e rappresentativo delle 
caratteristiche del rifiuto stesso da sottoporre ad analisi di laboratorio e prove di trattabilità 
per stabilire la compatibilità con l’ITR. Dopo un ulteriore feed-back e la trasmissione dei 
documenti agli addetti all’impianto, si stipula il contratto in cui si stabiliscono modalità e 
requisiti di conferimento. Successivamente si passa alla fase di accettazione, registrazione, 
stoccaggio e poi al trattamento chimico-fisico. In seguito i liquami passano all’impianto 
biologico previa un’ulteriore fase di  controllo sull’esito del trattamento appena concluso. 
Qualora il liquame non sia ancora pronto viene nuovamente inviato all’ITR. Il trattamento 
biologico si conclude con lo scarico in mare qualora il liquame rispetti i valori contenuti 
nella tabella 3 All.5 parte terza del D.Lgs 152/2006. Il consorzio è riuscito a velocizzare la 
procedura per i percolati di discarica che possono essere inviati direttamente all’impianto 
biologico, qualora rispettino i limiti imposti e vengano conferiti e censiti nel rispetto delle 
normative. Di seguito una tabella con il dettaglio dei ricavi di vendita del Consorzio dal 
2009 al 2013. 
Tabella 21: dettaglio dei ricavi del Consorzio dal 2009 al 2013 con incidenza percentuale dei ricavi ITR 
 
RICAVI DI VENDITA IN € 2009 2010 2011 2012 2013
da corrispettivi civili 3.152.238,84 3.455.269,41 3.689.707,95 4.097.409,94 4.050.603,67
da corrispettivi produttivi 1.384.498,68 1.168.356,43 1.293.781,62 1.193.087,80 1.263.614,12
da impianto ITR 941.473,85 1.376.743,47 1.085.267,58 1.434.095,25 1.607.288,64
contratti di servizio Comuni soci 935.000,00 800.000,00 869.915,00 1.058.000,00 1.350.000,00
contratti di servizio Comuni non soci 257.089,89 551.574,65 365.982,18
servizio fogantura Comune di Savona 520.605,00 567.174,68 559.338,90 558.972,24 541.289,54
recupero spese di manutenzione 
straordinaria fognature Comune Savona 178.949,74 58.508,23 43.325,42 23.637,44
proventi rilascio autorizzazione allo scarico 4.405,10 4.784,85 5.243,77 6.683,60 3.871,58
gestione stazioni di sollevamento 28.800,00 15.671,72
TOTALE 7.374.261,10 7.952.703,49 7.943.416,95 8.391.574,25 8.840.304,99

























BOX 20:  VALBE SERVIZI 
Valbe Servizi S.r.l. nasce nel 1973 da un consorzio di enti locali con decreto del Prefetto di 
Como n.8475/IV. L’azienda svolge attività di trattamento rifiuti, depurazione acque reflue 
e smaltimento fanghi delle fosse settiche, raccogliendo reflui civili da 21 comuni soci. Di 
seguito presentiamo uno schema delle partecipazioni al capitale della società detenute dagli 
azionisti di maggioranza e l’elenco dei comuni soci: 
 
Figura 24: lista dei comuni soci di Valbe Servizi estratta dalla Banca dati Aida 
L’impresa gestisce due impianti principali: l’impianto di Mariano Comense e il depuratore 
di Nibionno. In entrambi gli stabilimenti si trovano tre linee produttive: linea fanghi, linea 
acque e linea biogas. La Valbe si trova inserita in un contesto ambientale (zona del Lago di 
Como) in cui ci sono anche molte altre aziende operanti nel medesimo settore con cui è 
possibile stabilire rapporti di partnership e con cui sono stati avviati progetti di fusione 
societaria (es. Sud Seveso Servizi Spa, Altolura Spa, Comodepur, etc.). In questo senso la 
provincia di Como ha da tempo avviato un progetto di aggregazione societaria per creare 
un’unica realtà operativa che integri le funzioni di gestione delle risorse idriche e dei rifiuti, 
creando Como Acque S.p.a.. Dalla tabella 22 si può apprezzare il dettaglio dei ricavi di 
vendita di Valbe degli ultimi esercizi. Come si evince facilmente dalle cifre riportate il 
business principale è quello legato alla depurazione civile, mentre la depurazione 
industriale è cresciuta del 40% circa dal 2009 al 2013, periodo in cui è invece calata 
l’incidenza dei ricavi provenienti dallo smaltimento dei percolati. 
RICAVI DELLE VENDITE E 
PRESTAZIONI  2009 2010 2011 2012 2013 
Trattamento scarichi civili 1.633.116 1.602.142 1.737.456 1.702.682 1.628.432 
Trattamento scarichi produttivi 469.000 494.672 636.022 751.191 776.146 
Smaltimento percolato di discarica 22.696 14.947 13.311 10.948 4.111 
Trattamento rifiuti speciali (autospurgo) 109.758 125.168 119.151 105.032 88.442 
TOTALE 2.234.570 2.236.929 2.505.940 2.569.853 2.497.131 
Incidenza ricavi percolato su totale 1,02% 0,67% 0,53% 0,43% 0,16% 





Per quanto riguarda G2 Ambiente abbiamo già accennato che l’impresa 
piemontese è di fatto una start-up ed essendosi costituita nel 2013 occupa nel 
grafico una posizione che può essere definita “fisiologica”. Da notare tuttavia i 
risultati positivi ottenuti dall’azienda in questi primi periodi di vita che sono 
incoraggianti per lo svolgimento dell’attività futura. Ad oggi l’azienda si occupa 
dello smaltimento e il recupero di rifiuti fangosi, oleosi e acquosi che può anche 
stoccare provvisoriamente. 
Il terzo e ultimo cluster individuato comprende 2 aziende che svolgono entrambe 
attività di smaltimento per fosse settiche, percolati e acque reflue. Si tratta di 
Tecnogea S.r.l. ed  Ecologital S.r.l. 
La prima delle due aziende mostra entrambi i parametri ROS e turnover  al di 
sotto dei valori medi e per questo sembrerebbe accomunabile alle aziende del 
secondo cluster, tuttavia l’impresa si trova in una situazione diversa poiché il 
valore degli indici è influenzato da altre variabili. Il ROS è più basso della media 
del campione perché l’azienda non svolge smaltimento di liquami, ma li trasporta 
e li stocca solamente, non beneficiando dei margini provenienti dallo 
svolgimento dei trattamenti chimici e biologici. Solo per i fanghi risultanti dal 
trattamento delle acque reflue possiede da pochi anni un impianto di 
essiccamento. Le attività di trasporto e stoccaggio spiegano anche il valore del 
turnover più alto rispetto alle aziende del secondo cluster.  
Ecologital invece potrebbe essere assimilabile alle aziende del primo cluster, con 
cui ha in comune le attività di trattamento liquami e il livello di turnover degli 
investimenti. Tuttavia il ROS più basso della media del campione è dovuto al 
fatto che l’azienda svolge molteplici attività, tra cui la gestione di impianti di 
depurazione presso terzi, il trasporto solo per i fanghi prodotti dallo smaltimento 
dei reflui presso i propri impianti e la rimozione dell’amianto dagli edifici. Tutte 
queste attività mediano la redditività complessiva delle vendite che però risultano 
comunque superiori al totale dell’attivo investito. 
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Infine vengono analizzate le ultime due bolle relative alle aziende Rovereta S.r.l. 
e Idra Fanghi S.r.l. che non trovano collocazione in nessuno dei cluster 
individuati in precedenza. 
Rovereta S.r.l. è l’azienda con il valore del turnover più alto del campione a 
dimostrazione del completo sfruttamento della capacità produttiva che consente 
all’impresa romagnola di ottenere corposi ricavi di vendita. Va però sottolineato 
il bassissimo valore del ROS che influenza il ROI e quindi le dimensioni della 
bolla nel grafico 3. L’impresa tratta sia percolati sia acque reflue, quindi il basso 
valore dell’indice che spiega la redditività delle vendite sembrerebbe da attribuire 
alla struttura del conto economico dell’azienda. 
  
Figura 25: la struttura del conto economico 2013 di Rovereta S.r.l. 
Come si nota dalla figura 25 il risultato operativo risulta molto influenzato dal 
peso percentuale dei costi per materiali, servizi e personale che sono decisamente 
più alti rispetto alle altre aziende del campione. Tale condizione deprime l’indice 
ROS e denota inefficienze nella gestione dell’attività caratteristica dell’impresa. 
Le inefficienze gestionali che generano un abbassamento del risultato operativo 
si presentano anche nel caso di Idra Fanghi S.r.l.. L’azienda ha la bolla del ROI 
più grande del grafico 3 che presenta però un valore estremamente negativo a 
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causa dell’entità del valore della produzione generato dall’impresa lombarda che 
non è sufficiente a coprire i costi della produzione. Ciò può essere spiegato dal 
fatto che l’unica attività di smaltimento svolta dall’azienda è relativa ai soli 
fanghi derivanti dal trattamento delle acque reflue, mentre per tutti gli altri codici 
C.E.R. autorizzati Idra svolge solo attività di intermediazione e trasporto. Di 
seguito la struttura del conto economico 2013 dell’azienda milanese da cui 
emerge il peso dei costi operativi che va a deprimere i risultati reddituali. 
 
Figura 26: struttura del conto economico di Idra Fanghi per l’anno 2013 
 
4.3.3 Conclusioni sul campione Centro-Nord Italia  
L’analisi di questo gruppo di aziende conferma ciò che è stato detto a 
conclusione dello studio del campione toscano. È stata riconfermata l’importanza 
della diversificazione dell’attività svolta e della necessità di selezionare 
attentamente, sulla base delle marginalità ottenibili, le tipologie di liquami da 
smaltire. In particolare emerge da questo secondo studio la possibilità di 
estendere con successo la gamma di codici C.E.R. trattati anche al percolato 
contenente sostanze pericolose. Questo liquame contribuisce, come tutti i rifiuti 
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pericolosi, ad aumentare la marginalità ottenibile dallo smaltimento. Non sono 
molte infatti le aziende italiane che sono autorizzate a trattare i rifiuti pericolosi e 
ciò implica la possibilità di poter fissare prezzi di smaltimento più alti e di 
incrementare il ROS globale dell’azienda che a sua volta influenza la redditività 
di tutto il capitale investito. Infine, così come per il dataset toscano, viene 
evidenziata la bassa marginalità derivante dallo svolgimento del servizio idrico 
integrato e dalla depurazione dei soli reflui civili. Anche in questo campione le 
aziende che svolgono questa attività in maniera dominante sono contraddistinte 
da bassi valori di ROS e turnover.  
 
Conclusioni 
Iniziamo la sezione conclusiva riportando lo schema delle  Forze di Porter visto 
nel secondo paragrafo del terzo capitolo. All’interno dei riquadri abbiamo 
sintetizzato le caratteristiche che le 5 Forze hanno evidenziato nel corso dello 
studio e quelli che sono i fattori critici di successo evidenziati dall’analisi.
 
Figura 27: lo schema delle 5 Forze di Porter commentato in relazione alle variabili determinanti nel settore 
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Durante l’analisi del settore del trattamento dei liquami sono state individuate 
molteplici variabili e diversi fattori critici che devono essere considerati dalle 
aziende che svolgono lo smaltimento per operare con successo: 
 la dimensione degli impianti assume sicuramente un ruolo importante, 
data la possibilità di sfruttare economie di scopo e di raggio d’azione, 
ottenibili tramite un utilizzo della capacità produttiva che generi alti 
volumi di attività; 
 è necessario incrementare la capacità di trattamento e il numero dei codici 
C.E.R. autorizzati in modo produttivo: ciò è possibile individuando le 
tipologie di liquami per cui farsi autorizzare, scelti sulla base dei costi 
medi di smaltimento e dei ricavi di vendita che ne derivano. Durante la 
ricerca è emerso che molti reflui sono compatibili tra loro e possono 
essere smaltiti utilizzando gli stessi processi di trattamento e gli stessi 
prodotti chimici al fine di generare un utilizzo degli impianti a pieno 
regime e condizioni per la creazione di economie negli acquisti. Tali 
acquisti possono essere infatti ottimizzati operando sul mix di liquami da 
trattare, al fine di ritirare quelli fra loro più compatibili, cioè con simile 
procedura di smaltimento; 
 è necessario gestire adeguatamente la richiesta di autorizzazioni alle 
Autorità Competenti, visto che il rilascio di tali permessi comporta la 
predisposizione di garanzie finanziarie e fideiussioni di importo 
proporzionato alle quantità autorizzate al trattamento. 
Visto che la dimensione è quindi una condizione necessaria, ma non 
sufficiente alla creazione di economie di scopo, occorre elaborare una 
strategia di posizionamento sul mercato ben congegnata affinché sia tale da 
garantire alti volumi, ma anche alti margini di guadagno. 
Tali margini possono essere raggiunti a tre condizioni: 
 un’attenta gestione dei costi dell’attività caratteristica relativi al processo 
di trattamento, alle spese di manutenzione degli impianti e al costo del 
personale che possono essere “spalmati” su un volume di ricavi più ampio 
realizzato trattando liquami compatibili con gli impianti già in essere. I 
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costi di smaltimento sono associabili ai costi per i prodotti chimici da 
impiegare nei processi, al personale, alla manutenzione e al 
funzionamento degli impianti. Tali costi sono difficilmente ottimizzabili, 
poiché da un lato il personale deve comunque svolgere determinate 
operazioni necessarie al funzionamento dell’impianto, a prescindere dalle 
quantità trattate, dall’altro l’incrementarsi di queste ultime comporta 
maggiori volumi di acquisto di prodotti chimici da impiegare nei processi; 
 l’individuazione di liquami il cui prezzo di smaltimento può essere 
determinato liberamente dalle aziende secondo le leggi di mercato e senza 
dover sottostare alle limitazioni imposte dalle normative, come nel caso 
delle tariffe per la depurazione civile e il servizio idrico integrato; 
 la creazione di rapporti commerciali solidi e duraturi e di accordi di 
partnership e collaborazione con gli intermediari e le aziende che offrono 
lo stoccaggio. Tali operatori possono agevolare l’uso ottimale degli 
impianti favorendone un utilizzo continuativo e indipendente da 
condizioni atmosferiche avverse, come la siccità, nonché dalla 
diminuzione della produzione di rifiuti liquidi provenienti da aziende 
industriali in crisi.  
Il rispetto delle condizioni sopra elencate può quindi agevolare le aziende al 
raggiungimento di livelli di redditività elevati del capitale investito, sia esso di 
natura pubblica o privata. 
In riferimento alla situazione di G.I.D.A. S.p.a. abbiamo riscontrato bassi valori 
del ROS e del turnover del capitale investito rispetto alla media delle aziende 
analizzate che sembrano dovuti ai seguenti fattori: 
 il basso valore dell’indice di redditività delle vendite può essere dovuto 
essenzialmente alle inefficienze nella gestione del mix di reflui trattati. 
Infatti ricordiamo che, come visto nel secondo capitolo, il 60% circa del 
fatturato dell’azienda pratese proviene dall’attività di depurazione i cui 
bassi prezzi di vendita, dovuti alle tariffe speciali applicate, compensano 




 i bassi valori del turnover possono essere attribuiti quindi al volume di 
ricavi, generato dalla gestione, che si presenta molto basso se rapportato 
agli oltre 22 milioni di euro di attivo investito. Si ritiene che la maggior 
parte del capitale venga impiegato in maniera non ottimale poiché 
investito in impianti di depurazione civile e, soprattutto, nell’acquedotto 
industriale che offre un prodotto a bassa marginalità e poco richiesto dal 
mercato
54
 rispetto allo smaltimento dei liquami svolto presso l’impianto di 
Calice.  
Data l’onerosità degli investimenti per la costruzione di nuovi impianti, la 
necessità di diversificare l’attività, integrando altre fasi della filiera produttiva 
all’interno dell’azienda, e l’impossibilità attuale di trovare nuovi sbocchi di 
mercato per le superflue quantità di acqua depurata prodotte, l’azienda potrebbe 
decidere di: 
 ridefinire il mix di reflui trattati dando la precedenza ai liquami che 
offrono una marginalità più alta. Questo aspetto presuppone la capacità di 
attirare nuovi clienti che svolgano le attività a più alta marginalità; 
 estendere l’autorizzazione integrata ambientale inserendo nuovi codici 
C.E.R. relativi alle tipologie di rifiuti liquidi compatibili con gli impianti 
che già possiede; 
 creare rapporti di partnership con aziende che svolgono altre attività della 
filiera come lo stoccaggio, utile per favorire un utilizzo continuo degli 
impianti al riparo dalla stagionalità e da altre congiunture negative che 
determinano il minore conferimento di liquami
55
; 
 investire nello sviluppo di attività collaterali come la consulenza e la 
progettazione di impianti per conto terzi, sfruttando il know-how  e le 
competenze detenute in materia. 
Per quanto riguarda la creazione delle economie di scopo possiamo dire che 
queste sono già in parte presenti nel settore poiché molte delle aziende 
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 Le acque depurate non possono essere riutilizzate in nessun altro ambito come 
spiegato nel capitolo 2, paragrafo 1. 
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 Intendiamo riferirci a periodi di crisi economica che determinano minori quantità di 
reflui conferiti da aziende industriali che attraversano periodi  di bassa produzione. 
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selezionate per lo studio (e in parte anche G.I.D.A.) hanno investito negli anni 
per diversificare il business. Di seguito vengono inserite due tabelle in cui si 
individuano le attività svolte dalle aziende del panel: 
 
Tabella 23: le attività svolte dalle aziende toscane. 
 
Tabella 24: le attività svolte dalle aziende del Centro-Nord Italia. 
L’analisi infine ha evidenziato la netta differenza in termini di redditività tra il 
settore della depurazione civile e quello dello smaltimento dei liquami. Questi 
ultimi infatti possono essere trattati fissando liberamente i prezzi dello 
smaltimento, in modo da ottenere marginalità significative, mentre chi si occupa 
di depurazione civile e di servizio idrico integrato deve sottostare alle normative 
che impongono tariffe speciali o metodi di determinazione delle stesse, lasciando 
NOME AZIENDA Stoccaggio
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D8 o D9 per 
P,F.S. o RI
ACQUE INDUSTRIALI x x x x x x x
AQUAPUR MULTISERV. x
BIODEPUR x x
BIOECOLOGIA x x x x x
COGER x x x x x
CUOIODEPUR x x
ECOESPANSO x
GIDA x x x x x
INTEGRA CONCESSIONI x x x x x x
SCM x
TECNOAMBIENTE x x x x x
VALDERA ACQUE x
WASTE RECYCLING x x x x x
NOME AZIENDA Stoccaggio
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D8 o D9 per 
P,F.S. o AR
3 V GREEN EAGLE x x x
AMBIENTE MARE x x x
CONS.DEP. SAVONESE x x
DEPURACQUE x x x x x x
ECOLOGITAL x x x x x x
ECOSFERA x x x x
FATONE x x x x x
G2 AMBIENTE x x x x x
IDRAFANGHI x x
ROVERETA x x x x x x x
SEA AMBIENTE x x x x x
TECNO.GEA x x x x
UNIPROJECT x x x
VALBE SERVIZI x x
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poco spazio di manovra alle aziende. A conferma di quanto appena affermato, 
dai grafici dei due dataset analizzati si nota la posizione di “sofferenza” delle 
aziende legate ai business regolati, rispetto a quella di chi smaltisce solo rifiuti 
nel mercato libero. Queste ultime aziende infatti ricoprono, nei grafici, posizioni 
che denotano un’alta redditività del capitale investito dovuta essenzialmente agli 
alti valori assunti dall’indice ROS. 
In definitiva si può affermare che il settore di attività analizzato in questo studio 
si configura come attrattivo per gli alti margini di guadagno, ottenibili soltanto 
con un’accurata attività strategica di progettazione, pianificazione e 




































































Reperimento di alcune autorizzazioni e documenti ufficiali relativi alle aziende 
toscane ottenuto consultando il sito del sistema regionale informativo ambientale: 
http://sira.arpat.toscana.it/ 
 







Siti di aziende italiane consultati per informazioni e documenti contabili e 
autorizzativi: 
http://aida.bvdinfo.com/ 
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